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RESUMEN
En este estudio se analizan los indicadores financieros de los sistem as bancarios en Centroam érica y  la 
R epública D om inicana, con base en las diferentes m etodologías, útiles para  estudiar el estrés 
m acrofinanciero de los sistem as bancarios, desarrolladas po r el Fondo M onetario Internacional (FM I), el 
B anco M undial (BM ), el Banco de Pagos Internacionales (BIS, po r sus siglas en inglés) y  la  propia 
C om isión E conóm ica para  A m érica Latina y  el Caribe (CEPA L).
U no de los hallazgos principales es confirm ar que la  cartera vencida es un buen  ind icador del 
estrés m acrofinanciero  en C entroam érica y  la  R epública  D om inicana, y a  que al p resentarse u n a  situación 
de crisis económ ica o financiera, la  cartera vencida aum enta  y  pone en riesgo la  salud de los bancos. 
A dem ás, el análisis em pírico  realizado ind ica  que C entroam érica y  la  R epública  D om inicana tienen  una  
m ayor exposición al estrés m acrofinanciero  v incu lada  a  la  cartera  vencida  cuando la  inflación aum enta (o 
d ism inuye drásticam ente, debido al efecto de los saldos reales), el tipo  de cam bio (especialm ente a los no 
generadores de d ivisas), la  ta sa  de interés nom inal, el gasto  financiero , los activos o el crédito . P o r o tra 
parte, dichos países pueden  reducir su exposición  al riesgo, si llevan a cabo una po lítica  económ ica que 
im pulse un crecim iento  sostenido, si aum entan  sus exportaciones, m antienen  sus flu jos de rem esas 
fam iliares o increm entan las d isponibilidades p o r pérd ida de cartera (ex tender las provisiones para  las 
pérdidas esperadas y  el capital para  las no esperadas). L a  crisis económ ica de 2008-2009 afectó las 
anteriores variables, lo que increm entó  la  posib ilidad  de estrés financiero  en todos los países de la  
subregión, pero en  diferente grado  debido a  la  dependencia  con el sistem a financiero de los 
E stados U nidos.
H ay u n a  v asta  literatura teó rica  sobre el tem a, pero es necesario  analizar la  subregión para  
com prender m ejo r los fenóm enos económ icos inm ersos en  los sistem as financieros de d ichos países. En 
el presente estudio  se busca avanzar en d icha d irección  y  en  particu lar p roponer una m etodología  basada 
en la  evolución  de indicadores seleccionados que, si se considera  la  supervisión del sistem a financiero 
subregional, puede serv ir com o una herram ien ta  para  la  detección  tem prana de riesgos financieros.
A B S T R A C T
This study exam ines financial indicators of banking system s in  Central A m erica and the D om inican 
Republic, based on different m ethodologies for the analysis of m acro-financial stress in the banking system s 
developed by  the International M onetary Fund (IM F), W orld B ank (W B), B ank for International 
Settlem ents (BIS) and the Econom ic C om m ission fo r Latin A m erica and the C aribbean (ECLAC).
O ne of the m ost im portan t findings is confirm  th a t nonperform ing  loans is a good  ind ica to r of 
m acro-financial stress in  C entral A m erica and D om inican  R epublic, because w hen there  is a situation of 
econom ic o r financial crisis the nonperform ing  loans increases and threatens the financial health  o f  banks. 
A dditionally , th is analysis indicates th a t C entral A m erica  and the D om inican  R epublic have a h igher 
exposure to  m acro-financial stress linked to  changes in  nonperform ing  loans w hen  raise (or decrease, by 
real balances effects) the  inflation, the  exchange rate (especially  fo r non-earners of foreign exchange), 
nom inal in terest rate, financial expense, assets o credit. M oreover, these countries can reduce th e ir 
exposure to  risk, apply an  econom ic po licy  th a t prom otes sustained econom ic grow th, increasing its 
exports, m aintain ing th e ir  fam ily  rem ittances o r augm enting the availability  of Portfo lio  Loss (Increasing 
provisions fo r expected  losses and capital fo r unexpected). The econom ic crisis of 2008-2009 have a
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negative im pact on th a t variables, increasing financial stress in  all countries o f  the subregión, depend on 
th e ir  relation  w ith  the U nited  States.
There is a  vast theoretical literature on the subject, bu t there is a  g rea ter need  fo r practical 
analysis to  help understand  the econom ic phenom ena involved in  the financial system s o f  Central 
A m erica  and the D om inican  R epublic. This effort aim s to  strengthen the understanding  o f  the 
perform ance o f  indicators, im prove m onitoring o f  the financial system  and help  to  an  early  detection  o f  
financial risks.
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Desde los años noventa se ha  consolidado un  consenso sobre la  im portancia de fortalecer la  arquitectura del 
sistem a financiero m undial. Con la  crisis financiera internacional detonada en 2008 se h a  vigorizado dicho 
consenso con carácter de urgente. En los países centroam ericanos y  en la  R epública D om inicana las 
reform as a  los sistem as financieros com enzaron a  instrum entarse en 1990 con el fin de robustecer sus 
m arcos jurídicos, regulatorios e institucionales. A unque han  seguido cursos distintos y  a  d istinta velocidad1 
y  choques de diversa índole han incido en ellos, las diferentes reform as tienen un cierto grado de 
convergencia2.
L a in tegración subregional del sector financiero  se h a  acelerado, lo que h a  increm entado las 
activ idades transfronterizas. Esto le h a  ayudado a  aprovechar las econom ías de escala  y  con ello a 
p rom over la  com petencia  y  la  eficiencia. Sin em bargo, al m ism o tiem po, esta  m ay o r in tegración aum enta  
el riesgo de efectos de p ropagación  y  contagio  en  la  eventualidad de u n a  crisis bancaria  en alguno de los 
países y a  que persisten  factores de vulnerabilidad. Por ejem plo, entre los diferentes grados de relevancia  
para  cada uno de los países de la  subregión, cabe señalar los siguientes: el grado  de dolarización y  de 
dependencia  a  la  econom ía de los E stados U nidos, la  p rofundidad  del desarro llo  del sector de seguros, así 
com o las lim itaciones p ara  iden tificar riesgos en los préstam os en m ora, las activ idades offshore no 
reguladas, los préstam os in terrelacionados, y  las debilidades e ineficiencias de los sistem as de m onitoreo, 
supervisión3 y  regulación  financiera.
L a desregulación de los sistem as financieros, hecha  en los noven ta  en los países desarro llados, en 
los años ochenta  y  en  los noven ta  en  los países en desarrollo , h a  generado crisis financieras cada  vez m ás 
frecuentes. En particular, la  crisis asiá tica  de los noven ta  m ostró  que los países incluso aquéllos con 
fundam entos m acroeconóm icos sólidos, pueden  ser vulnerables a  los vaivenes de la  econom ía m undial, 
los contagios y  el pán ico  de los inversion istas4. Igualm ente, la  crisis de 2008-2009 se detonó p o r el lado 
financiero  v inculado  a  instrum entos novedosos escasa  o inadecuadam ente regulados, con u n a  m ala  
evaluación  del riesgo de transferencia  y  un  prob lem a de incentivos. A  raíz de esta  crisis, que aún d ista  de 
ser superada, se h a  dado un  justificado  y  creciente interés en contar con m ejores técn icas de d iagnóstico  e 
indicadores de a lerta  tem prana para  ev itar u n a  crisis financiera  o lim itar sus peores efectos. En diversos 
estudios se han identificado que para  lograr este objetivo, es indispensable aum entar la  capacidad de 
evaluar en detalle las fortalezas y  las vulnerabilidades de los diversos agentes y  actores del sistem a 
financiero  de los países con un  nuevo conjunto de herram ientas analíticas y  de p rocedim iento5.
El análisis de estrés es un térm ino  general que abarca varias técn icas para  evaluar la  resiliencia  o 
estab ilidad  de un  determ inado sistem a o entidad financiera  con  respecto a  fenóm enos extrem os. Im plica 
h acer estudios para  ponderar la  m anera  en la  que el sistem a responderá  m ás allá  de su capacidad norm al 
de operación, a  m enudo hasta  a  un  punto de ruptura, con  el fin  de p redecir sus posib les resultados. E n  la
I. INTRODUCCIÓN
1 F a l ta  a v a n z a r  e n  la  s u p e rv is ió n  c o n so lid a d a  y  t ra n s f ro n te r iz a , h o m o lo g a c ió n  c o n ta b le , q u e  e n tre  o tro s  te m a s , 
a fe c ta  ta n to  la  d e f in ic ió n  d e  la  c a r te ra  v e n c id a  y  e l  p ro c e so  d e  re se rv a s , c o m o  la s  p o n d e ra c io n e s  p a ra  la  
a d e c u a c ió n  d e  c a p ita l  y  o tro s  te m a s  c o n ta b le s , lo  q u e  im p id e  la  c o m p a ra c ió n  d e  a lg u n o s  in d ic a d o re s .
2 V é a s e  la  p á g in a  W e b  d e l C o n se jo  M o n e ta r io  C e n tro a m e r ic a n o , w w w .s e c m c a .o rg .
3 A ú n  e s tá  p e n d ie n te  la  m a n e ra  d e  t r a ta r  e l r ie sg o  s is té m ic o  a  n iv e l  su b re g io n a l  d e  a c u e rd o  c o n  u n a  p o lít ic a  
ring fenc ing , e s  d e c ir ,  c u a n d o  u n a  e m p re sa  d e  s e rv ic io s  p ú b lic o s  re g u la d o s  f in a n c ie ra m e n te  se  s e p a ra  d e  u n a  
s o c ie d a d  m a tr iz  q u e  p a r tic ip a  e n  n e g o c io s  n o  re g u la d o s .
4 P a ra  m a y o r  d e ta lle  v é a s e  C E P A L , 2 0 0 9 .
5 P a ra  v e r  in fo rm a c ió n  m á s  d e ta l la d a  c o n sú lte se  In te rn a tio n a l  M o n e ta ry  F u n d  (2 0 0 3 a )  y  e l  d o c u m e n to  
P re s e n ta c ió n  d e l N u e v o  A c u e rd o  d e  C a p ita l  d e  B a s ile a , B a n c o  d e  P a g o s  In te rn a c io n a le s  (2 0 0 3 ).
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literatura  financiera, de m anera  trad icional, las p ruebas de estrés se han em pleado a  los activos y  carteras 
de un banco, pero  m ás recientem ente se han  aplicado a  los sistem as bancarios y  financieros de m anera 
in tegral6. En el presente docum ento  se define “estrés” com o u n a  situación en la  que los principales 
indicadores financieros de un  sistem a abandonan  su senda de estab ilidad  debido a  un  choque externo 
tem poral y  extrem o.
E n el p resente estudio se busca  aportar algunos insum os que conviene to m ar en cuenta  p ara  m ed ir 
y  robustecer la  construcción y  el análisis de indicadores sobre los que habría  que traba ja r a  fin  de a lcanzar 
un  sistem a financiero  estable, con base en u n a  evaluación  del estrés y  la  detección  de períodos de 
vu lnerab ilidad  ante choques en variab les m acroeconóm icas. L a  m etodo log ía  es ap licada  a  los sistem as 
financieros de C entroam érica y  la  R epúb lica  D om inicana con  el fin  de com enzar a  explorar el tem a  en 
la  subregión.
El docum ento  se estructura  de la  siguiente form a. D espués de la  introducción, en  la  sección dos se 
presen ta  el m arco teórico ; en  la  te rcera  se p resen tan  las tendencias generales recientes del desem peño 
financiero  en  la  subregión. En la  cuarta  se desarro lla  la  m etodología  p ara  analizar el estrés 
m acrofinanciero . En la  qu in ta  se m uestra  ev idencia  sobre el estrés m acrofinanciero  en la  subregión a 
partir del exam en de la  cartera  vencida. En la  sex ta  se describe la  im portancia  de estud iar el estrés 
m acrofinanciero  p ara  d ar algunas líneas que lleven  a  un  m ejo r entendim iento  sobre el desem peño 
financiero  en  C entroam érica y  la  R epública  D om inicana. En la  séptim a sección se presen tan  las 
principales conclusiones y  recom endaciones de la  investigación.
6 V é a s e  S o rg e , M . (2 0 0 4 ) , C ih á k  (2 0 0 7 ) , R o se , U r ib e , J , M ig u e l  A . M o ra le s  y  Jo s é  H . P iñ e ro s  (2 0 0 8 ) , A n d re w  K  
a n d  M a rk  M  S p ie g e l (2 0 1 0 )  y  F ra n k e l,  Je f f re y  A  a n d  G e o rg e  S a ra v e lo s  (2 0 1 0 ).
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Desde fines de los noventa, se ha  desarrollado una  vasta  cantidad de estudios em píricos en el m undo que 
analizan el nivel de estrés para  el sistem a financiero. Las prim eras aproxim aciones abordaron el nivel de 
vulnerabilidad financiera a partir del análisis de los principales factores asociados a la  aparición y 
propagación de crisis bancarias. Sin em bargo, esta literatura inicial era  em pírica, enfocada al uso de 
econom ías desarrolladas y  con poca atención en la  generación de estudios sobre el sistem a financiero en 
países com o los de C entroam érica y  la R epública D om inicana. Esta falta dificulta las labores de m onitoreo, 
supervisión y  evaluación de los sistem as financieros en la  subregión.
P or ejem plo, D em irgüç-K unt y  D etragiache (1998) realizaron un in teresante análisis del sistem a 
en u n a  m uestra  de países desarrollados y  en desarrollo  para  el período de 1980-1994 m ediante la  
construcción  de un  m odelo  m ultinom inal logit. A unque en dicho estudio  se excluyó a  C entroam érica, se 
m ostró  que las crisis tienden  a  generarse cuando el am biente m acroeconóm ico  es débil, el crecim iento 
económ ico, m oderado y  la  inflación, alta.
G onzález-H erm osillo  (1999) desarro lló  un  m odelo  de quiebras bancarias basadas en riesgos de 
crédito , de m ercado y  de liqu idez; en  donde la probabilidad  de qu iebra de los bancos fue estim ada a partir 
de un  m odelo  logit con datos de panel. Los resultados obtenidos indican que bajos n iveles de capital y  de 
provisiones sobre cartera  v encida  son indicadores de estrés financiero.
P or su parte, B ell y  Pain (2000) argum entan que existen  dos enfoques p rincipales7 para  analizar 
indicadores de estrés financiero. En el prim ero se com para  la  in form ación  conten ida en los indicadores 
financieros en  períodos de calm a en  contraste con los de crisis, m ediante el análisis de los errores de tipo  I 
y  II generados; en el segundo se u tilizan  m odelos de respuesta  cualita tiva  para  estim ar la  relación entre 
indicadores financieros y  u n a  variable d iscreta  iden tificada que puede corresponder a  u n a  crisis bancaria.
Con base en identificar los supuestos m ás relevantes y  evaluar su im portancia para  las pruebas de 
estrés, C ihák (2007) sugiere u n a  aproxim ación  diferente para  analizar cóm o los choques 
m acroeconóm icos afectan  a  los sistem as financieros. C oncluye que existe u n a  estrecha relación entre las 
pruebas de estrés y  otras herram ientas analíticas com o los indicadores de solidez financiera  y  los sistem as 
de supervisión de a lerta  tem prana p o r riesgo de quiebra.
E n los ú ltim os siete años se han  desarrollado índices de estrés com o a lternativa p ara  evaluar la  
calidad de los sistem as financieros nacionales. Por ejem plo, H anshel y  M onin  (2005) e laboraron un 
m odelo  a  partir de un  índice de estrés que resum e la situación del sector bancario  suizo, y  con  base en  ésta 
generar p ronósticos sobre la evolución  y  vu lnerab ilidad  del sistem a. U no de los principales resultados de 
este m odelo  es que los desbalances m acroeconóm icos influyen fuertem ente en el n ivel de estrés futuro del 
sector bancario.
E n los m ás recientes estudios sobre este cam po se iden tifica  u n a  serie de variables relevantes para  
estud iar el estrés financiero. Las variab les u tilizadas p ara  constru ir el índice de estrés, en  general, se
II. MARCO TEÓRICO
7 E n  a ñ o s  re c ie n te s , e n  la  l i te ra tu ra  in te rn a c io n a l  se  h a  d isc u tid o  la  m e to d o lo g ía  p a r a  p ru e b a s  d e  e s tré s . B la s c h k e  y  
o tro s  (2 0 0 1 ) d is c u te n  a lg u n o s  c o n c e p to s  y  té c n ic a s  b á s ic a s , a d e m á s  d e  p ro v e e r  h e r ra m ie n ta s  p a r a  su  c o n d u c c ió n . 
P o r  su  p a r te , Jo n e s  y  o tro s  (2 0 0 4 )  r e s p o n d e n  a lg u n a s  p re g u n ta s  b á s ic a s  p a r a  d e s a r ro l la r  la  m e to d o lo g ía . C ih á k  
(2 0 0 4 , 2 0 0 5 ) re a liz a  u n a  r e v is ió n  de  la  l ite ra tu ra  e n  c u a n to  a  m é to d o s  c u a n ti ta tiv o s  p a ra  m e d ir  la s  
v u ln e ra b il id a d e s  q u e  p re se n ta  e l  s is te m a  f in a n c ie ro  y  B u n n  y  o tro s  (2 0 0 5 )  re a l iz a n  u n  a n á lis is  d e  p ru e b a s  de  
e s tré s  q u e  s irv e  c o m o  in s tru m e n to  p a r a  m e d ir  la  e s ta b il id a d  f in a n c ie ra  e n  In g la te rra .
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refieren  a  razones financieras de ren tab ilidad  y  riesgo crediticio . U ribe, M orales y  P iñeros (2008) aplican 
al sistem a bancario  colom biano la  m etodología  de p rueba de estrés p ropuesta  p o r C ihák (2007). En su 
análisis sobre las consecuencias de diversos choques económ icos sobre el sistem a bancario  em plean  cinco 
factores de riesgo individuales: crédito , ta sa  de interés, tipo  de cam bio, contagio  in terbancario  y  liquidez. 
E n cam bio, E strada y  M orales (2009) u tilizan  el retorno sobre activos, retorno sobre patrim onio , cartera  
vencida  sobre cartera  to tal, cartera  im productiva sobre cartera  to tal, m argen  de in term ediación  expost, 
pasivos líquidos sobre activos líquidos, fondos in terbancarios sobre activos líquidos y  la  razón de pasivos 
no cubiertos.
A sim ism o, la  relación entre indicadores m acroeconóm icos y  financieros h a  sido estud iada po r 
o tros autores, entre ellos, F rankel y  Saravelos (2010) que argum entan que la  evaluación  de una  variedad 
de indicadores de alerta  tem prana, especialm ente las reservas in ternacionales, perm iten  exp licar p o r qué 
u n a  gran recesión afecta  a  algunos países m ás que a  otros. Lane y  M ilesi-Ferretti (2010) y  B lanchard  y 
otros (2010) dem uestran  que el crecim iento  excesivo de crédito  acum ulado y  u n a  po lítica  de tipo  de 
cam bio fijo tienden  a  p rovocar im pactos de m ayor severidad en  el PIB  y  otros elem entos del desem peño 
económ ico ante u n a  crisis. U n im pacto  sim ilar sucede cuando los principales socios com erciales 
desaceleran  su ritm o de actividad. G iannone y  otros (2010) proporcionan  ev idencia  de que los países con 
regulaciones m ás liberales en el m ercado crediticio  sufren de crisis m ás graves. R ose y  Spiegel (2010) 
encuentran  que las variab les que m ás inciden sobre el crecim iento  económ ico a  raíz de u n a  situación de 
crisis financiera  son la  cuenta  corriente, la  regulación  del m ercado de crédito , el crédito  bancario , la  
concentración  del com ercio internacional y  la  p rofundidad  del m ercado de capitales.
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I I I . T E N D E N C IA S  G E N E R A L E S  D E L  D E S E M P E Ñ O  F IN A N C IE R O  E N  
C E N T R O A M É R IC A  Y  L A  R E P Ú B L IC A  D O M IN IC A N A 8 , 2008-2009
A  partir de enero de 2008, en la  evolución del sistem a financiero de la  subregión se pueden identificar 
claram ente dos períodos con tendencias m uy diferentes. Los prim eros ocho m eses del año se caracterizaron 
po r una  evolución favorable de casi la  totalidad de los indicadores financieros. Por el contrario, en el resto 
del año y  en 2009 se dio un deterioro paulatino y  generalizado. Entre los elem entos a  destacar de este pobre 
desem peño, está la  contracción del crédito (incluido en algunos casos el cierre total de líneas de crédito) por 
aspectos relacionados con la  dem anda y  la  aversión al riesgo 9 ; increm entos en las tasas de interés activas y 
d ism inución de las captaciones del público.
E sta  m enor activ idad de in term ediación  bancaria  se debió a  la  d ism inución  del crecim iento 
económ ico y  a  la  escasa en trada  de flujos externos. En la  m ism a dirección, tam bién  afectó el am biente de 
incertidum bre acerca de la  p rofundidad, duración y  alcances de la  crisis económ ica m und ia l1 0 , lo que 
deprim ió la  dem anda de crédito.
L a desaceleración  económ ica se h a  acom pañado de cierto  deterioro en  algunos indicadores de 
vu lnerab ilidad  de la  banca. Sin em bargo, la  escasa  profundidad  financiera, los bajos n iveles de 
bancarización , la  poca  sofisticación y  la  m enor exposición a  los activos “tóx icos” contribuyeron  a  que las 
econom ías de la  subregión no sufrieran  efectos especialm ente negativos p o r m edio  de los canales de 
transm isión  financiera 1 1 .
En 2008 los indicadores m ás relevantes del sistem a bancario  en la  subregión tuv ieron  un 
desem peño poco favorable. Por ejem plo, salvo la  R epública  D om inicana, se reportó un  aum ento  de la  
cartera  vencida  con respecto al crédito  total. C om o y a  se m encionó, tam bién  d ism inuyeron  las provisiones 
(salvo en G uatem ala en  donde hay  100%  de provisión, debido a  m odificaciones al reglam ento  de riesgo 
de crédito) p ara  am ortiguar la  pérd ida  de cartera  vencida. A dem ás, los depósitos to ta les se redujeron  en 
com paración  con el crédito  to tal en  todas las econom ías, excepto en G uatem ala, donde crecieron 
levem ente. A sim ism o, algunos bancos tuv ieron  u n a  ca ída  en las utilidades. El recrudecim iento  de la  crisis 
en 2009 fortaleció las tendencias adversas, registradas al final de 2008 (para  m ayores detalles, véase el 
anexo I) 1 2 .
En el período de análisis, la  concentración  bancaria  en 2009 (m edida p o r la  relación  de activos a 
n ivel de las cinco m ayores entidades) m uestra  u n a  leve reducción  en todos los países de la  m uestra  
subregional, exceptuando N icaragua. A sim ism o, a  fines de 2009 los países con un  sistem a bancario  m ás 
concentrado son E l Salvador (donde la  m ayor parte de la  banca  es extranjera), N icaragua y  la  
R epública  D om inicana. Sus índices de concentración  registrados son 92,2% , 91,3%  y  88,7% , 
respectivam ente.
8 E n  e s ta  se c c ió n  se  u t i l iz a n  a lg u n o s  d e  lo s  in d ic a d o re s  f in a n c ie ro s  m e n s u a le s  d e sa rro l la d o s  p o r  e l C M C A  p a ra  
e v a lu a r  e l d e se m p e ñ o  b a n c a r io  e n  C e n tro a m é r ic a  y  la  R e p ú b lic a  D o m in ic a n a  e n tre  2 0 0 8  y  2 0 0 9 .
9 A u n q u e  e s  d if íc il  e v a lu a r  la  e n d o g e n e id a d  e n  e l d e se m p e ñ o  d e l c réd ito .
10 In fo rm e  d e  e s ta b il id a d  f in a n c ie ra  re g io n a l  2 0 0 8 , (C M C A , 2 0 0 9 ).
11 E n tre  2 0 0 8  y  2 0 0 9  se  re g is tra ro n  a lg u n o s  c a m b io s  e n  la  e s tru c tu ra  d e l  s is te m a  b a n c a r io  e n  C e n tro a m é r ic a  y  la
R e p ú b lic a  D o m in ic a n a , d e b id o  a  q u e  se  a d o p tó  la  r e g u la c ió n  p ro v e n ie n te  d e  lo s  a c u e rd o s  d e  B a s i le a  I y  II, p a ra
d is m in u ir  lo s  r ie s g o s  y  su  v u ln e ra b il id a d  a n te  lo s  c h o q u e s  e x te rn o s .
12 A n a l iz a r  la  d ife re n c ia  e n tre  la  e v o lu c ió n  d e  la  b a n c a  n a c io n a l  o  e x tra n je ra , e l ta m a ñ o  d e  lo s  b a n c o s  y  su  l ín e a  de  
n e g o c io s  e s c a p a  d e l p ro p ó s ito  d e l p re se n te  e s tu d io .
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U no de los efectos de la  crisis financiera  in ternacional o m ás bien, de su im pacto en el n ivel de 
activ idad económ ica fue el aum ento  de la  m orosidad13. En efecto, de m anera  casi generalizada, la  
subregión experim entó  un  deterioro  im portante en la  calidad  de la  cartera  crediticia. Sin em bargo, los 
porcentajes de m orosidad  se ubicaron  en n iveles m anejables. En 2009 el coeficiente de cartera  vencida  y 
crédito  to ta l se deterioró en todos los países de la  subregión (salvo en G uatem ala). De hecho, el cociente 
entre prov isiones p o r pérd ida  de cartera  y  m onto  de la  cartera  vencida  dism inuyó en la  
R epública  D om inicana, N icaragua, C osta R ica y  El Salvador, lo que generó  u n a  situación de m ayor 
vulnerabilidad.
L a relación  Patrim onio/A ctivo to ta l14 se increm entó  en C osta  R ica, El Salvador y  H onduras, a  la  
vez que se m antuvo  estable o incluso d ism inuyó en  G uatem ala, N icaragua y  la  R epúb lica  D om inicana. 
D esafortunadam ente, no todos los países reportan  este ind icador ponderado  p o r tipo  de riesgo. E sta  
carencia  de in form ación  im pide estim ar sólidam ente el status del riesgo financiero. Cabe subrayar que en 
d icha ponderación  hay  que considerar las inversiones de los bancos com erciales en títu los del sector 
público. En la  m ayoría  de los casos, estas inversiones se ponderan  con cero riesgo al ca lcu lar la  
suficiencia patrim onial, lo que habría  de co incid ir con la  norm ativa de B asilea  I I15.
Otro ind icador relevante del riesgo y  la  vu lnerab ilidad  del sistem a bancario  es la  liquidez de las 
entidades financieras. A l respecto , a  fines de 2008 y  en  2009 los bancos de la  subregión aum entaron su 
liquidez com o m ed ida  preven tiva  ante la  escasez de recursos en el m ercado in ternacional de fondos y  la  
incertidum bre acerca  de la  p rofundidad  y  duración  de la  crisis financiera  in ternacional. De esta  m anera, 
las disponibilidades to ta les (incluidas las inversiones financieras) respecto  de los pasivos to tales se 
increm entaron  en la  subregión. A  nivel de país, este ind icador se situó en  32%  en H onduras, 35%  en 
C osta R ica y  superó 40%  en El Salvador, N icaragua, G uatem ala y  la  R epública  D om inicana.
Por su parte, en  2009 los depósitos aum entaron  con relación al crédito  to tal en la  subregión. Entre 
los factores que explican  este m ovim iento  están  la  restricción y  racionam iento  del crédito , las m ayores 
p referencias de liquidez p o r parte del público  y  la  d ism inución de la  dem anda. M ientras tan to , el gasto 
adm inistrativo  sobre el activo prom edio  aum entó  en El Salvador, G uatem ala y  H onduras, pero bajó  en  el 
resto de países, debido probablem ente a  la  búsqueda de m ayor efic iencia  de operación  de la  banca  en 
respuesta  a  la  ca ída  de ingresos y  ba ja  actividad. En cuanto a  la  ren tab ilidad16 se observa que en  la 
subregión, la  u tilidad  p rev ia  al im puesto  sobre la  ren ta  (ISR) cayó con respecto  al patrim onio  y  al activo 
prom edio. Tal evolución  se dio a  p esar del aum ento  del m argen  de in term ediación  financiera  en 
C osta R ica, El Salvador, H onduras y  N icaragua.
El repunte del crecim iento  económ ico de los Estados U nidos en  2010 (2,4% ) (2009, -2 ,4 % ) 
posiblem ente trae rá  im pactos m ixtos sobre los sistem as financieros de la  subregión. P or una  parte, la  
reactivación  del com ercio , la  IED , y  las rem esas inducirán  m ayor activ idad p roductiva  e in term ediación 
financiera. P or la  otra, si dicho repunte se acom paña del a lza  en  las tasas de interés del Tesoro de los
13 C ré d ito s  c o n  a tra so s  m a y o re s  a  90  d ías .
14 E s te  in d ic a d o r  r e la c io n a  e l n iv e l  d e  p a tr im o n io  d e  la s  e n tid a d e s  b a n c a r ia s  c o n  lo s  a c tiv o s  y  m id e  la  fo r ta le z a  
f in a n c ie ra  d e  la  b a n c a  p a ra  c u b r ir  d e u d a s  y  o b lig a c io n e s  d e  c o r to  o  la rg o  p la z o  y  a s í, e n f re n ta r  p é rd id a s  no  
e sp e ra d a s . E l  C o m ité  d e  B a s i le a  lo  e s ta b le c ió  e n  8 %  p a ra  b a n c o s  in te rn a c io n a le s  d e  p r im e r  o rd e n . V é a s e  B a n c o  
d e  p a g o s  in te rn a c io n a le s  (2 0 0 3 ).
15 C o m ité  d e  S u p e rv is ió n  d e  B a s ile a . C o n v e rg e n c ia  In te rn a c io n a l  d e  M e d id a s  y  N o rm a s  d e  C a p ita l. R ie s g o  de  
C ré d ito , M é to d o  E s tá n d a r .
16 M u e s tra  la  c a p a c id a d  q u e  t ie n e n  lo s  b a n c o s  p a r a  u t i l iz a r  to d o s  lo s  re c u rso s  (re a le s  y  f in a n c ie ro s )  p a ra  g e n e ra r  
g a n a n c ia s .
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Estados U nidos, esto d ificu ltará  la  atracción de la  inversión  ex tran jera  e inh ib iría  la  profundización  del 
sistem a financiero.
U n elem ento  que contribuye a  la  solidez del sistem a bancario  y  financiero  es la  ex istencia  y  form a 
de funcionam iento  de los órganos de supervisión y  la  calidad  de las estadísticas e in form ación financiera 
con la  que cuentan. Si b ien  hay  avances notables, todav ía  queda m ucho p o r h acer p ara  cum plir con  los 
A cuerdos de B asilea  sobre todo en  lo que concierne a  la  transparencia  y  la  efic iencia  de los sistem as 
financieros. Lo m ism o ocurre, o m ás aún, acerca  de los requerim ientos de capital m ín im o de las entidades 
bancarias y  su ponderación  y  evaluación si se tom an  en consideración  los d istintos tipos de riesgo.
A  pesar de su gran  utilidad, los indicadores analizados resultan  un  tanto  lim itados p ara  evaluar la  
solidez del sistem a financiero  de la  subregión. En efecto, al ser indicadores de tipo  estático, no tom an en 
cuenta su in teracción  y  la existencia  de d iversos escenarios para  evaluar el desem peño ante d iferentes 
tipos de choques financieros o económ icos. Por ello, varios organism os internacionales com o el FM I, el 
B M  y  el BIS han  propuesto  m étodos alternativos p ara  constru ir indicadores de solidez y  p rudencia  
m acrofinanciera  diseñados con  el fin  de identificar situaciones de estrés y  los principales factores de 
vu lnerab ilidad  de los sistem as financieros nacionales y  subregionales. Los m odelos tienen  com o propósito  
evaluar o conocer de m anera  h ipo té tica  el desem peño de las instituciones bancarias en condiciones m ás 
a llá  de su capacidad  operacional norm al. En este sentido, cabe destacar que en la  literatura  financiera, las 
p ruebas de estrés se han  referido trad icionalm ente a  coeficientes relacionados con los activos de una  
institución  bancaria, pero en  la  actualidad  se h a  aplicado a  indicadores del sistem a financiero  en  su 
conjunto.
E n la  siguiente sección se presen ta  la  m etodo log ía  p ropuesta  para  analizar el estrés 
m acrofinanciero  v inculado  a  la  cartera  v encida  en  los países cen troam ericanos y  en  la  
R epública  D om inicana, a  p a rtir de los existentes indicadores de desem peño bancario  y  m acroeconóm ico. 
L a  p ropuesta  m etodo lóg ica to m a en cuenta  las recom endaciones derivadas de los A cuerdos de B asilea  y 
o tros recientes m odelos y  pruebas de estrés para  evaluar el desem peño de los sistem as bancarios.
10
IV . M E T O D O L O G ÍA  P A R A  A N A L IZ A R  E L  E S T R É S  M A C R O F IN A N C IE R O 17 A P L IC A D A  A  
P A ÍS E S  D E  C E N T R O A M É R IC A  Y  L A  R E P Ú B L IC A  D O M IN IC A N A
Para contextualizar la  aplicación de un  análisis de estrés m acrofinanciero en Centroam érica y  la  
República D om inicana es necesario com enzar po r explicar m ás generalm ente el análisis integral de 
indicadores de solidez y  prudencia m acrofinanciera.
L a m etodología  se cen tra  en la  iden tificación  de los principales riesgos in ternos y  externos de la  
operación  de los sistem as bancarios y  financieros con base en el estudio del desem peño de ciertas 
variab les m acroeconóm icas y  m icrofinancieras del país en cuestión  que to m a en cuenta  tam bién , las 
expectativas de su evolución  en el ám bito in ternacional. Es decir, el análisis se apoya en una  exploración 
in tegral del riesgo y  vu lnerab ilidad  financiera  con  el uso  de indicadores tan to  cuantitativos com o 
cualitativos y  que considera el m arco institucional y  las condiciones de m ercado que caracterizan a la 
econom ía en  cuestión.
L a re levancia  y  u tilidad  de esta  m etodo log ía  rad ica  en  que perm ite un  análisis integral, de una  
gam a am plia de com ponentes que influyen en el desem peño de los sistem as financieros nacionales tanto  
de indicadores cuantitativos, com o de percepción. En el g ráfico  1 se ilustra  la  in teracción  entre los 
diferentes sistem as de in form ación e indicadores p ara  estud iar la  p rudencia  m acrofinanciera.
GRÁFICO 1
COMPONENTES DEL ANÁLISIS DE PRUDENCIA MACROFINANCIERA
F u e n te : E la b o ra c ió n  p ro p ia .
a /  In c lu y e  e l  a n á lis is  d e  in te rm e d ia r io s  n o  b a n c a r io s  a s í  c o m o  d e  m e rc a d o s  f in a n c ie ro s  y  n o  f in a n c ie ro s . In c o rp o ra  e l 
a n á lis is  d e l g ra d o  d e  e n d e u d a m ie n to , d e p e n d e n c ia , y  a c c e so  a l  f in a n c ia m ie n to  b a n c a r io  y  n o  b a n c a r io  d e l s e c to r  
p r iv a d o .
b /  In c lu y e  u n  a n á lis is  d e  la s  p r in c ip a le s  v a r ia b le s  d e  c u e n ta s  n a c io n a le s , e v o lu c ió n  m o n e ta r ia  y  f is c a l  y  b a la n z a  de  
p a g o s , a s í  c o m o  d e  la  t ra n s m is ió n  d e  la  p o lít ic a  m o n e ta r ia  p o r  e l  c a n a l b a n c a r io  y  e l d e  riesg o s.
17 U n a  d e sc r ip c ió n  d e ta l la d a  d e  m e to d o lo g ía  a lte rn a t iv a  se  e n c u e n tra  e n  B ra te sc u , A . y  J .C . R iv a s  (2 0 0 8 ) , P ro p u e s ta  
m e to d o ló g ic a  p a ra  la  c o n s tru c c ió n  d e  in d ic a d o re s  y  u n  a n á lis is  in te g ra l  d e  la  so l id e z  y  p ru d e n c ia  m a c ro f in a n c ie ra  
e n  C e n tro a m é r ic a  y  la  R e p ú b lic a  D o m in ic a n a , D o c u m e n to  d e  tra b a jo , C E P A L .
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C om o se m uestra  en el gráfico , la  m etodo log ía  cap tura  in form ación  de un  conjunto  d iverso y 
am plio de variab les financieras y  económ icas bajo  el supuesto que su com portam iento  puede ser 
sistem áticam ente asociado a  la  p robabilidad  de ocurrencia  de u n a  crisis financiera. Para  el presente 
análisis se construyó u n a  serie de m odelos estadísticos y  econom étricos orientados a  determ inar en qué 
m ed ida  un  sistem a financiero  es vulnerable a  d istintos choques in ternos o ex ternos 1 8 . En este estudio  se 
analiza  el estrés financiero  v inculado  a  la  cartera  vencida  con base en m étodos econom étricos y  se deja 
p ara  fu turas investigaciones un  análisis in tegral de p rudencia  m acrofinanciera  que entre otras cosas 
tom aría  en  cuen ta  aspectos cualitativos del sistem a financiero , estructura, productos, eficiencia, propiedad 
y  consolidación  del m ism o sistem a.
E l presente apartado se enfoca  a  explicar la  m etodología  de construcción de m odelos 
econom étricos para  evaluar la  sensib ilidad de la  cartera  vencida  (sólo el estrés m acrofinanciero  y  no la  
solidez y  p rudencia  m acrofinanciera) con respecto  a  d iferentes variables m acrofinancieras. L a  parte 
m edu lar consiste en un  análisis de im pulso-respuesta  para  determ inar la  m anera  en  que se com portarían  
los sistem as financieros ante el cam bio en  el desem peño de u n a  variable clave.
Con esta  m etodo log ía  se busca  estim ar u n a  función f  que capture la  evolución  de ciertas 
variab les m acroeconóm icas clave (X) y  otros factores relevante (Z) dentro de un vecto r de pronóstico  de 
las variables.
E ( ~  w ) = f  {X ‘  , Z ‘ } (1)
D onde X 1 y  Z 1 denotan vectores de variables m acroeconóm icas y  financieras, respectivam ente. En 
la  ecuación (1) se ind ica que la  inform ación p asada  tan to  de X  com o de Z  sirve de base p ara  generar el 
va lo r esperado de X , es decir, p ara  p redecir un  escenario  m acroeconóm ico del sistem a financiero. En este 
caso, la  estim ación  se hace m ediante técn icas econom étricas de series de tiem po o de datos en pan e l1 9 . 
Para realizar dichos pronósticos, el presente trabajo se apoyó en m odelos de vectores autoregresivos (VAR), 
a  partir del análisis de estacionariedad 2 0  y grados de integración de las variables de series de tiem po.
C om o es usual, la  aproxim ación  del V A R  se realiza  tra tando  cada  variable endógena en  el sistem a 
com o una función  de los valores pasados de todas las variables en su conjunto. L a  representación 
m atem ática  del V A R  es la  siguiente 2 1 :
y t  = A 1 y  t-1  + ■ ■ ■ + A p  y t - p  + Bx t  + U t  (2)
E n  donde, y t  es un  vecto r de variab les endógenas, x t  uno de variables exógenas, A  y  B, las 
m atrices de coeficientes a  estim ar, y  U t  es un  vecto r de innovaciones o errores correlacionados 
contem poráneam ente, pero  que no lo están  con sus propios rezagos ni con el resto de las variab les del 
lado derecho de la  ecuación. El núm ero de rezagos es “p ” .
U na vez estim ado el sistem a (2), se procede a  constru ir y  analizar la  función de im pulso- 
respuesta. E sta  función represen ta  las m edias m óviles asociada al m odelo  estim ado y  perm ite ilustrar la  
respuesta  esperada del sistem a ante choques en los com ponentes del vec to r de errores aleatorios. L a
18 U n a  p ro fu n d iz a c ió n  d e  la  m e to d o lo g ía  d e  a n á lis is  m a c ro p ru d e n c ia l  se  p u e d e  e n c o n tra r  e n  E v a n s  (2 0 0 0 ).
19 U n a  a m p lia  c a n tid a d  d e  d o c u m e n to s  m e to d o ló g ic o s  y  d e  c a s o s  p rá c t ic o s  so b re  m o d e lo s  m a c ro e c o n o m é tr ic o s  e n  
C e n tro a m é r ic a  se  p u e d e  c o n s u lta r  e n  la  p á g in a  W e b  d e  la  C E P A L : w w w 3 .c e p a l .o rg .m x /m a c ro e c o n o m e tr ic o
20 Se d ic e  q u e  u n a  se rie  y t n o  e s ta c io n a r ia  e s  in te g ra d a  d e  o rd e n  “ d ” y  se  re p re se n ta  c o m o  y t~ I (d )  c u a n d o  p u e d e  se r  
t r a n s fo rm a d a  e n  u n a  se rie  e s ta c io n a r ia  a l  d ife re n c ia r la  “ d ” v e c e s .
21 L a  m e to d o lo g ía  d e  c o n s tru c c ió n , e s t im a c ió n  y  u so  d e  m o d e lo s  V A R  se  e x p lic a  e n  L o r ia  (2 0 0 7 ).
12
función  de im pulso-respuesta  genera la  reacción de las variables endógenas en  el sistem a ante un choque 
de u n a  desv iación  estándar en  los errores. U n cam bio en un  com ponente de Ut cam biaría  inm ediatam ente 
el va lo r de y t, lo que a  su vez, cam biaría  los valores fu turos de las dem ás variab les endógenas del sistem a, 
debido a  su estructura  dinám ica.
Si los com ponentes estocásticos del sistem a V A R  están  no correlacionados, la  in terpretación  de 
los resultados es inm ediata  y  se asocia  u n a  innovación  a  cada u n a  de las variab les del sistem a. Sin 
em bargo, cuando los errores se correlacionan, no se puede identificar el com ponente com ún con cualquier 
variable específica. U n m étodo  para  reso lver este p rob lem a es a tribu ir todo el efecto a  algún com ponente 
com ún a  la  variab le en el sistem a V A R . Para  ello, los errores son ortogonalizados m ediante la 
descom posición  de Choleski22, con  lo que se cam bia el orden de las ecuaciones p ara  analizar los efectos 
com unes. L a  idea  básica  de esta  m etodología23 es realizar sim ulaciones de eventos extrem os pero  posibles 
— y a  sea basados en datos h istóricos o no—  com o insum o p ara  v alo rar la  vu lnerab ilidad  del sistem a 
financiero. En consecuencia, es necesario  iden tificar el tipo  de riesgo, el de choque, el horizonte tem poral 
y  los parám etros en cuestión. En la  siguiente sección se realizan  estas tareas y  se presen tan  los resultados 
econom étricos del análisis de estrés m acrofinanciero  en  países de C entroam érica y  la  
R epública  D om inicana.
22 L a  d e sc o m p o s ic ió n  d e  C h o le sk y  se  re fie re  a l m é to d o  m a te m á tic o  u t il iz a d o  p a ra  o r to g o n a liz a r  la s  in n o v a c io n e s , 
a l  a p ro v e c h a r  e l  h e c h o  d e  q u e  u n a  m a tr iz  s im é tr ic a  d e f in id a  p o s i t iv a  p u e d e  s e r  d e s c o m p u e s ta  c o m o  e l p ro d u c to  
d e  u n a  m a tr iz  t r ia n g u la r  in fe r io r  y  la  t ra n s p u e s ta  d e  la  m a tr iz  t r ia n g u la r  in fe rio r .
23 P a ra  m a y o r  d e ta lle  v é a n s e  B e rk o w itz  (1 9 9 9 ) , C ih á k  (2 0 0 4 a , 2 0 0 4 b  y  2 0 0 7 ) , S o rg e  (2 0 0 4 )  y  D re h m a n  (2 0 0 5 ).
13
V. A N Á L IS IS  D E  E S T R É S  M A C R O F IN A N C IE R O  E N  C E N T R O A M É R IC A  Y  L A
R E P Ú B L IC A  D O M IN IC A N A  2 4
Com o se señaló en la  sección anterior, el análisis de estrés m acrofinanciero u tiliza un m odelo con vectores 
autorregresivos estructurales restringido (SVAR). Este SV A R  se caracteriza po r incorporar restricciones en 
las funciones im pulso-respuesta con el objetivo de independizar los térm inos de error que generan las 
innovaciones. Es im portante m encionar que los m odelos SV A R  estim ados pasaron las pruebas de 
especificación de m odelos de regresión lineal norm al. A  partir de dicho SV A R  se construyeron las 
funciones de im pulso-respuesta de innovaciones m ediante el m étodo de descom posición de Cholesky y  se 
obtuvo la  descom posición de las varianzas. En el m odelo se incluyeron tanto variables financieras com o 
m acroeconóm icas; en principio al conjuntar sus efectos se obtuvo inform ación m ás aproxim ada sobre lo que 
sucede en la  realidad cuando se presenta un  choque en alguna variable económ ica relevante.
Cabe h acer no tar que el análisis realizado tiene algunas lim itaciones derivadas de la  no 
evaluación  de ciertos riesgos ocultos. Esto ocurre, p o r ejem plo, cuando u n a  institución financiera  lleva 
u n a  doble contabilidad no detectada por las autoridades financieras o lleva a  cabo operaciones no 
transparen tes en el sistem a 2 5 . A dem ás, escapa de los propósitos de este estudio  analizar el ciclo crediticio  
y  p o r tipo log ía  de bancos (líneas de negocios). D ichos tem as constituyen  líneas de investigación  futuras 
que ayudarían  a  m ejo rar la  evaluación  de estrés del sistem a financiero.
A . D A T O S  U T IL IZ A D O S
Las series estadísticas em pleadas corresponden a  datos m ensuales para  el período que v a  de enero de 1997 
hasta  diciem bre de 2009. En este total de 144 observaciones se incluye inform ación de varias fases del ciclo 
económ ico y  financiero que cubre a  los cinco países de C entroam érica y  la  R epública D om inicana.
Las variab les incluidas en el análisis son la  variación  de la  cartera  vencida  (cv t), la  variación  de 
las provisiones por pérd ida  de cartera  (provc t ), la  ta sa  de variación  del activo to ta l (att), la  ta sa  de 
crecim iento  del crédito  to tal (cr t), la  ta sa  de variación  de las d isponibilidades (dip t), la  ta sa  de crecim iento  
de las inversiones financieras (if t), la  ta sa  de cam bio del pasivo to ta l (pt t), la  ta sa  de variación  del capital 
p rim ario  (cappt t), la  ta sa  de crecim iento  del gasto  financiero (gf t), las tasas de variación  de los índices de 
volum en de activ idad económ ica de cada  país (tim ae t ), el tipo  de cam bio b ila teral con respecto  al dó lar de 
los Estados U nidos2 6  (tc t), la  ta sa  de in terés nom inal (tit), la  ta sa  de crecim iento  de las rem esas fam iliares 
(trem t), la  tasa  de variación  de las exportaciones (x t), la  ta sa  de variación  de las im portaciones (m t) y  la  
ta sa  de variación  de las reservas in ternacionales (trin t). C abe destacar que la  especificación  de los 
m odelos nacionales incluyó sólo algunas de estas variables, las que resu ltaron  estadísticam ente 
significativas, estacionarias y  aportaron  inform ación  relevante. T am bién se h icieron  ejercicios 
econom étricos para  asegurar la  d irección  causal de los im pactos.
24 C o m o  se  in d ic ó  e n  e l  a p a r ta d o  a n te r io r , e n  e s te  e s tu d io  só lo  se  re a l iz a  u n  a n á lis is  d e  e s tré s  f in a n c ie ro  c o n  b a s e  e n  
m é to d o s  e c o n o m é tr ic o s  y  se  d e ja  p a ra  fu tu ra s  in v e s tig a c io n e s  e l e s tu d io  in te g ra l  de  p ru d e n c ia  m a c ro f in a n c ie ra .
25 P o r  e llo  e s  n e c e sa r io  im p u ls a r  c a m b io s  e n  la  le g is la c ió n  f in a n c ie ra  d e  lo s  p a ís e s  d e  la  s u b re g ió n  so b re  
o p e ra c io n e s  d e  b a n c o s  y  e m p re sa s  re la c io n a d a s  y  so b re  e v a lu a c io n e s  m ás  m in u c io sa s  d e  la s  su p e r in te n d e n c ia s  de  
b a n c o s  c o n  a u d ito re s  y  e x p e r to s  e n  s is te m a s  c o m p u ta c io n a le s .
26 Se u t il iz ó  la  ta s a  d e  v a r ia c ió n  d e l t ip o  d e  c a m b io  n o m in a l  b i la te ra l  e n tre  lo s  p a ís e s  in c lu id o s  e n  c a d a  V A R  
e s tru c tu ra l,  e n  e l e n te n d id o  q u e  la s  v a r ia c io n e s  e n  e l t ip o  d e  c a m b io  b i la te ra l  p o d r ía n  s e r  t ra n s m itid a s  h a c ia  la  
in f la c ió n  g e n e ra l  e n  lo s  p a íse s .
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Se seleccionaron estos criterios a  fin  de que satisficieran las consideraciones de la  literatura 
especializada 2 7 , la  re levancia  sistém ica, la  habilidad  de las variab les para  refle jar el com portam iento  de 
las entidades financieras, la  period icidad  de las series y  su disponibilidad. L a  selección de rezagos puede 
consultarse en el A nexo III.
B. R E S U L T A D O S 28
Los resultados de la  estim ación de los m odelos econom étricos propuestos en el presente trabajo identifican a 
la  cartera vencida 2 9  com o una de las principales determ inantes estadísticam ente significativas de 
vulnerabilidad de los sistem as financieros de la  subregión. En consecuencia, y  com o uno de los objetivos del 
presente estudio es identificar las condiciones de estrés m acrofinanciero, se llevó a  cabo un análisis de 
im pulso-respuesta para  evaluar el im pacto que tendría  la  cartera vencida ante m odificaciones en algunos de 
los parám etros de variables seleccionadas.
El análisis es útil pues sus resultados indican órdenes aproxim ados del efecto  tem poral o 
perm anente de una  variable bajo  escenarios alternativos de choques en sus variables causales. Es decir, 
alerta  sobre las form as de reacción y  tem poralidad , pero no en su m agnitud  previa, po r ello los resultados 
sólo reportan  el efecto positivo  o negativo  y  señalan  el núm ero de períodos (m eses) en  los que prevalece 
el efecto. En las secciones subsiguientes se describen los resultados principales de los m odelos y  análisis 
im pulso-respuesta  para  cada  una  de las econom ías cen troam ericanas y  dom inicana.
1. C o s ta  R ica
Para identificar las condiciones de estrés m acrofinanciero en la  econom ía costarricense se construyó y 
desarrolló un  m odelo V A R , con variables clave de tipo m acroeconóm ico y  m icrofinanciero, que relaciona la  
cartera vencida con la  actividad económ ica, el tipo de cam bio, las exportaciones, las im portaciones, el gasto 
financiero y  las provisiones. Los principales resultados de la  respuesta acum ulada de la  cartera vencida a  un 
choque de una  desviación estándar de tipo Cholesky a  las variables m encionadas, son los siguientes:
Se encontró  ev idencia  de u n a  respuesta  negativa  de la  cartera  vencida  proveniente de choques en 
las innovaciones de la  activ idad  económ ica, aunque su efecto es estadísticam ente poco significativo. 
C om o se observa en el gráfico  2, ante un  aum ento  del IM A E 3 0 , ba ja  inm ediatam ente la  cartera  vencida, 
seguida de un  rebote y  en el octavo m es su n ivel se a justa  asin tó ticam ente de m anera  perm anente a  un 
nuevo equilibrio  p o r debajo del inicial. U n efecto contrario  se observa cuando hay choques en  las
27 C a b e  m e n c io n a r  q u e  la s  v a r ia b le s  re la c io n a d a s  c o n  e l r ie sg o  d e  m e rc a d o  n o  f u e ro n  c o n s id e ra d a s  e n  e s te  tra b a jo  
d a d o  q u e  n o  c o in c id e n  c o n  la  to ta l id a d  d e l p e r ío d o  a n a liz a d o  y  n o  e s tá n  d isp o n ib le s  p a ra  to d o s  lo s  p a íse s .
28 L a s  e c u a c io n e s  d e  lo s  m o d e lo s  S V A R  y  su s  p ru e b a s  se  p re s e n ta n  e n  e l  A n e x o  2.
29 S e r ía  id ó n e o  e v a lu a r  e l  e s tré s  m a c ro f in a n c ie ro  n o  só lo  m e d ia n te  la  c a r te ra  v e n c id a  (d e b id o  e n tre  o tro s  a sp e c to s  a
s u  c a rá c te r  p ro c íc lic o )  s in o  p o r  m ed io  d e l u so  d e  in d ic a d o re s  c o m o  e l r ie sg o  d e  c ré d ito , o p e ra c io n a l, l iq u id e z , 
m e rc a d o  y  e fic ie n c ia . S in  e m b a rg o , e s ta  in fo rm a c ió n  n o  e s tá  d isp o n ib le  p a ra  to d o s  lo s  p a ís e s  y  c u a n d o  e x is te  no  
e s  c o m p a ra b le . A d e m á s , c a b e  d e s ta c a r  q u e  e n  m u c h a s  o c a s io n e s  e l e s tré s  f in a n c ie ro  n o  tie n e  u n  o r ig e n
m a c ro e c o n ó m ic o  n e c e sa r ia m e n te , só lo  e n  c a s o s  c u a n d o  se  p re s e n ta  u n  c h o q u e  e x tre m o  re le v a n te  e n  a lg u n a
v a r ia b le  o  c u a n d o  h a y  u n a  s itu a c ió n  d e  c r is is , y a  q u e  e n  e s ta  s itu a c ió n  e s  p o s ib le  q u e  e l r ie sg o  d e  u n  s e c to r  o  de  
la  e c o n o m ía  e n  su  c o n ju n to  se  in c re m e n te  y  q u e  e s to  o r ig in e  u n  e fe c to  n e g a tiv o  e n  la  c a r te ra  v e n c id a  v in c u la d a .
30 E l  ín d ic e  m e n s u a l  d e  a c t iv id a d  e c o n ó m ic a  (IM A E ) n o  m id e  c o n  p re c is ió n  la  a c t iv id a d  e c o n ó m ic a  d e l  c o n ju n to  de  
u n a  e c o n o m ía , só lo  e s  u n  in d ic a d o r  a p ro x im a d o  d e  su  te n d e n c ia . A d e m á s , e s te  in d ic a d o r  n o  e s  to ta lm e n te  ú til  
p a r a  c o m p a ra r  lo s  p a ís e s  d e  la  su b re g ió n , y a  q u e  su  in te g ra c ió n  e s  d ife re n te . T ó m e se  e n  c u e n ta  e s to  p a ra  e l 
a n á lis is  lle v a d o  a  c a b o  e n  e l  re s to  d e  la  se c c ió n .
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innovaciones del tipo  de cam bio. L a  cartera  vencida  se e leva y  su n ivel perm anece en  un  punto  de 
equilibrio  superior luego de nueve m eses, lo que ev idencia  un  efecto ingreso negativo  y  la  persistencia  de 
un  m ayor endeudam iento  ante aum entos en  el tipo  de cam bio.
GRÁFICO 2
COSTA RICA: RESPUESTA ACUMULADA DE LA CARTERA VENCIDA ANTE CHOQUES EN OTRAS
VARIABLES MACROFINANCIERAS
(Tasas de variación  en tre  bandas de ± 2  desv iac iones estándar)
Respuesta de la cartera vencida a la actividad económica Respuesta de la cartera vencida al tipo de cambio
Respuesta de la cartera vencida a las exportaciones Respuesta de la cartera vencida a las importaciones
Respuesta de la cartera vencida al gasto financiero Respuesta de la cartera vencida a las provisiones
Fuente: E laboración propia.
P or o tra  parte, ante un  choque en las exportaciones, aum enta  la  cartera  v encida  en los prim eros 
tres m eses, y  de m anera  m ás im portante a  p a rtir del quinto m es. A paren tem ente, el aum ento  de los 
créditos p ara  la  exportación o el financiam iento  de proveedores in flu irían  en esta  situación. Y a  en  el 
noveno m es, la  cartera  vencida  recupera  el equilibrio , pero  en un  punto  m ás bajo , u n a  vez que h a  
ingresado un  nuevo flujo de divisas. En contraste, cuando hay un  choque en las im portaciones la
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sim ulación ind ica  que se produce un aum ento  inm ediato  de la  cartera  vencida  que se p ro longa hasta  el 
octavo m es. A  p a rtir del noveno, la  cartera  vencida  se estab iliza  en  un nuevo equilibrio  levem ente m ás 
alto que el inicial.
De acuerdo con  las funciones de im pulso-respuesta, un choque en el gasto  financiero  p rovoca  un 
aum ento  casi autom ático  de la  cartera  vencida, que luego de cuatro m eses se am ortigua y  finalm ente 
perm anece en un  nivel m ayor que en  la  condición  orig inal a  partir del período nueve. Los choques en las 
innovaciones de las provisiones p o r pérd ida  de cartera  producen  una reacción inicial a  la  ba ja  de la  cartera  
vencida. En el te rcer m es hay  un  rebote y  a  partir del cuarto  aum enta  de m anera  constante com o respuesta 
al a lza  de los lím ites de la  m ism a cartera  vencida. El m áxim o valo r se a lcanzaría  en el séptim o m es, con 
u n a  posterio r tendencia  asin tó tica  descendente. A  largo plazo, a  partir del noveno  m es la  cartera  vencida 
ajusta  su punto de equilibrio  a  un  n ivel m ayor (véase el gráfico  2).
2. E l S a lv a d o r
E n el caso de El Salvador, el m odelo V A R  y  las funciones de im pulso-respuesta incluyeron la cartera 
vencida, la  actividad económ ica, las rem esas, la  inflación, la  tasa  de interés, el activo total, las 
d isponibilidades y  el crédito.
E n el gráfico  3 se p resen tan  las funciones im pulso-respuesta  de la  cartera  vencida  ante choques en 
variables m acrofinancieras clave. L a  respuesta  de un  choque en  las innovaciones de la  activ idad 
económ ica produce u n a  reacción in icial a  la  ba ja  sobre la  cartera  vencida. Posteriorm ente, hay  
oscilaciones alrededor del equilibrio  in icial hasta  converger de nuevo a  su n ivel original.
E n cuanto a  los choques en  las rem esas en El Salvador, éstas p rovocan  u n a  reacción en la  cartera  
vencida  in icialm ente leve, que crece a  partir del cuarto  m es, para  com enzar a  d ism inuir de m anera  
pau la tina  y  encontrar el equilibrio  al m ism o nivel previo  al choque. P o r lo que se puede conclu ir que los 
im pactos de las rem esas y  la  activ idad  económ ica sobre la  cartera  vencida  son tem porales y  no 
perm anentes. De ahí la  im portancia  de un crecim iento económ ico sostenido para  ev itar que la  situación de 
la  cartera  vencida  em peore ante efectos negativos de otras variables.
P or o tra  parte, la  respuesta  de la  cartera  vencida  ante un  im pulso en la  inflación es pequeña al 
p rincipio , pero se vuelve im portante al quinto m es, en  donde alcanza  su punto  m ás alto. Paulatinam ente 
com ienza a  d ism inu ir y  su nuevo equilibrio  está  levem ente p o r encim a de su punto  inicial. El aum ento  de 
la  ta sa  de interés produce un  increm ento  de la  cartera  vencida  hasta  el cuarto  m es, cuando ba ja  levem ente. 
F inalm ente se d ispara  al séptim o m es, pero a  partir del decim osegundo se equ ilib ra  en  un  punto 
ligeram ente m ás bajo  que el orig inal, posib lem ente debido a  un  efecto precautorio  de los agentes 
económ icos ante el aum ento  potencial de sus deudas.
P or su parte, contrariam ente a  lo esperado in icialm ente, un choque sobre las innovaciones de los 
activos to tales en  El S alvador produce un aum ento  de la  cartera  v encida  de m anera  perm anente. Esto 
sucede probablem ente porque los bancos crean  expectativas sobre la  posib ilidad  de am pliar la  cartera  
c red itic ia  al incen tivar un  m ayor m argen  para  el endeudam iento  y  así favorecer las probabilidades de no 
pagar. En contraste, aum entar las disponibilidades d ism inuye la  cartera  v encida  y  la  lleva  a  un  punto  de 
equilibrio  m ucho m ás bajo  que el in icial, lo que ev idencia  su im portancia  para  am ortiguar o ev itar una 
situación de estrés financiero. F inalm ente, un  choque sobre el crédito  to tal genera  un  aum ento  in icial de la  
cartera  vencida. A  partir del te rcer m es com ienza a  descender gradualm ente h asta  a lcanzar el equilibrio  en 
el punto original. U na reacción sim ilar sucede en  el largo p lazo  con la  activ idad económ ica y  las rem esas.
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GRÁFICO 3
EL SALVADOR: RESPUESTA ACUMULADA DE LA CARTERA VENCIDA ANTE CHOQUES EN
OTRAS VARIABLES MACROFINANCIERAS
(Tasas de variación  en tre  bandas de ± 2  desv iac iones estándar)
Respuesta de la cartera vencida a la actividad económica Respuesta de la cartera vencida a las remesas
Respuesta de la cartera vencida a la inflación Respuesta de la cartera vencida a la tasa de interés
Respuesta de la cartera vencida a los activos totales Respuesta de la cartera vencida a las disponibilidades
Respuesta de la cartera vencida al crédito
Fuente: Elaboración propia.
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El m odelo econom étrico para G uatem ala tam bién incluyó las siguientes siete variables para  analizar el 
com portam iento de la  cartera vencida: la  actividad económ ica, las rem esas, los activos totales, el crédito, las 
exportaciones, el ingreso financiero y  los pasivos totales. Cabe destacar que los rezagos de orden dos y 
cuatro fueron significativos para  cinco de las variables utilizadas, lo que retrasa los efectos de m ayor 
am plitud que en el resto de países de Centroam érica.
Inicialm ente la  respuesta  de un  choque de la  activ idad económ ica sobre la  cartera  vencida 
provoca  su caída. Entre el segundo y  quinto m es se p roducen  oscilaciones alrededor del equilibrio  inicial 
(véase el g ráfico  4).
Por su parte, desde el princip io  los choques sobre las innovaciones de las rem esas p roducen  una 
caída de la  cartera  vencida. Su punto m ás bajo  está  en  el séptim o m es, se hace m enos negativo  en el 
noveno y  es a  p artir del decim ocuarto  cuando se estab iliza  de m anera  perm anente en un  equilibrio  po r 
debajo de su nivel original. Esto debido a  la  ex istencia  de un  efecto ingreso  que reduce la  dem anda po r 
préstam os o m otiva su pago ante el creciente flujo de ingresos31.
El choque de las innovaciones en  los activos p rop icia  una dism inución de la  cartera  vencida de 
m anera  perm anente a  partir del octavo m es. En sentido opuesto , un  choque sobre las innovaciones del 
crédito  produce un alza en  la  cartera vencida de form a perm anente a partir del noveno m es.
L a respuesta de la  cartera vencida a los im pulsos de las exportaciones es negativa y  de 
m agnitudes significativas. Es decir, com o en el caso de las rem esas, ante aum entos en  las exportaciones la  
cartera  vencida  cae de m anera  inm ediata  y  perm anente debido al efecto ingreso que se produce.
C om o se observa en  el gráfico  4, un choque generado p o r los ingresos financieros32 aum enta  la 
cartera vencida. Su va lo r m áxim o se a lcanza en el sexto m es, luego com ienza a asim ilarse el choque al 
reducir el n ivel de cartera  vencida, aunque hasta  un  punto de equilibrio  superior al original.
E n el m ism o sentido y  casi en la  m ism a m agnitud, un  choque en los pasivos to tales im plica  un 
aum ento  de la  cartera vencida debido a la  flexibilización y  am pliación  de los préstam os bancarios. De ahí 
que en  el caso de G uatem ala se recom ienda un m ayor control en  la clasificación  de deudas para  ev itar 
aum ento  de vulnerabilidades.
3. Guatemala
31 H a y  q u e  c o n s id e ra r  q u e  a lre d e d o r  d e  5 0 %  d e  la s  re m e sa s  se  d e s t in a n  a l c o n su m o  y  q u e  a ú n  f a l ta  m u c h o  p o r  
b a n c a r iz a r ,  y a  q u e  só lo  c e rc a  d e  1 2 %  d e  la s  fa m il ia s  b e n e f ic ia d a s  h a n  p e d id o  p ré s ta m o s .
32 E n tre  o tra s  c o sa s  p o d r ía  p ro v e n ir  d e  u n  in c re m e n to  e n  la s  ta s a s  d e  in te ré s  (q u e  t ie n e n  u n  lím ite ) , d e  u n a  m a y o r  
ro ta c ió n , a p re c ia c ió n , e n tre  o tras .
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GRÁFICO 4
GUATEMALA: RESPUESTA ACUMULADA DE LA CARTERA VENCIDA ANTE CHOQUES EN
OTRAS VARIABLES MACROFINANCIERAS
(Tasas de variación  en tre  bandas de ± 2  desv iac iones estándar)
Respuesta de la cartera vencida a la actividad económica Respuesta de la cartera vencida a las remesas
Respuesta de la cartera vencida a los activos totales Respuesta de la cartera vencida al crédito
Respuesta de la cartera vencida a las exportaciones Respuesta de la cartera vencida a los ingresos financieros
Respuesta de la cartera vencida al pasivo total
Fuente: Elaboración propia.
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De acuerdo con el m odelo de estrés hondureño, las variables que resultaron estadísticam ente significativas y 
relevantes para  extraer la  inform ación fueron el IM A E, las rem esas, la  inflación, la  tasa  de interés, los 
activos totales y  las disponibilidades.
L a respuesta  de la  cartera  vencida a im pulsos en la  activ idad económ ica es positiva aunque 
m oderada. D espués de algunos m ovim ientos oscilatorios de la  cartera  vencida alrededor del equilibrio  
inicial, a partir del decim osegundo m es, se sitúa levem ente p o r arriba del estado o rig inal. Tal situación 
pod ría  estar asociada a  las expectativas que tienen  los agentes económ icos sobre un  ingreso futuro m ejor. 
Esto genera  un  m ayor endeudam iento  porque aum enta la  p robabilidad  de no pago (véase el g ráfico  5).
U n choque en las innovaciones de las rem esas genera  u n a  respuesta  positiva  de la  cartera  vencida 
hasta  el segundo período. Sin em bargo, y a  que las rem esas son u n a  fuente de ingresos m ás estables y  de 
largo aliento inducen u n a  respuesta  negativa  de la  cartera  vencida  en  el largo plazo. Es decir, la  cartera  
vencida  se u b ica  en  u n a  situación de equilibrio  significativam ente in ferio r a  la  in icial porque hay  m ás 
recursos p ara  pagar la  deuda. De m anera  inversa, un  choque sobre la  inflación d ism inuye la  cartera 
vencida  hasta  el segundo m es. A  partir de entonces, sube hasta  a lcanzar su punto  m áxim o en el sexto m es, 
para  luego d ism inuir levem ente, a pesar de m antenerse en un  nivel m ás alto de m anera perm anente.
C om o en el caso  de El Salvador, un  choque sobre la  tasa de interés de H onduras produce un  
aum ento  inm ediato  de la  cartera  vencida. A  p artir del te rcer m es cae el n ivel de la  m ism a fo rm a que el 
repunte inicial. D espués de a lcanzar su punto  m ás bajo  en el sexto m es, hay oscilaciones, pero  regresa a 
su equilibrio  inicial.
Los choques en las innovaciones de los activos totales inducen una  respuesta inicial a  la  baja en la 
cartera vencida. Pero a  partir del cuarto período aum enta para  ubicarse levem ente po r arriba del equilibrio 
original de form a perm anente. Este m ism o patrón se repite cuando se da un choque en las disponibilidades, 
sólo que en este caso, la  cartera vencida se ub ica en una  posición significativam ente m ayor que la  original. 
Probablem ente, esto sucede porque ante m ayores niveles de activos y  disponibilidades se flexibiliza la  
concesión de préstam os y  aum enta el m argen de no pago en el largo plazo. Así, se confirm a que a  corto 
plazo los choques de activos y  de disponibilidades dism inuyen el estrés financiero.
GRÁFICO 5
HONDURAS: RESPUESTA ACUMULADA DE LA CARTERA VENCIDA ANTE CHOQUES 
EN OTRAS VARIABLES MACROFINANCIERAS
(Tasas de variación  en tre  bandas de ± 2  desv iac iones estándar)




GRÁFICO 5 (c o n c lu s ió n )
Respuesta de la cartera vencida a la inflación Respuesta de la cartera vencida a la tasa de interés
Respuesta de la cartera vencida al activo total Respuesta de la cartera vencida a las disponibilidades
F u e n te : E la b o ra c ió n  p ro p ia .
5. N ic a ra g u a
En las funciones im pulso-respuesta para  N icaragua se utilizaron variables com o el IM A E, la  inflación, la  
tasa  de interés, el crédito y  las disponibilidades para  explicar los m ovim ientos en la  cartera vencida. A lgunos 
resultados se describen a  continuación con base en el análisis del gráfico 633.
E n  el m odelo , la  respuesta  de la  cartera  vencida  a  u n a  m ay o r activ idad económ ica es negativa. Es 
decir, a  m edida  que el crecim iento  económ ico de este país sea m ayor, hay  u n a  reducción considerable de 
la  cartera  vencida  de m anera  inm ediata  y  perm anente desde el te rcer m es en que se produce el choque.
P or o tra  parte, los choques en la  in flación  generan  una  respuesta  positiva  sobre la  cartera  vencida. 
A  p artir del segundo m es, la  reacción  de la  cartera  vencida  se m odera, pero se u b ica  de m anera  
perm anente p o r arriba  del equilibrio  inicial. U na situación parecida  se observa cuando hay  un  choque en 
las innovaciones del crédito , aunque en un  rango m ás m oderado. En el caso de la  ta sa  de interés, 
in icialm ente cae la  cartera  vencida, pero  al segundo m es se produce un  efecto positivo  perm anente que la  
u b ica  en un n ivel m uy superior al observado en el equilibrio  inicial.
D e la  función de im pulso-respuesta  entre la  cartera  vencida  y  las disponibilidades se sabe que 
ante un  choque en  las innovaciones de las disponibilidades se produce u n a  reacción negativa  de la  cartera  
vencida. A  p artir del te rcer m es hay  un  cam bio perm anente, lo que u b ica  su equilibrio  p o r debajo del
33 A u n  c u a n d o  se  c o m p ro b ó  la  e s ta c io n a r ie d a d  d e  la s  v a r ia b le s , p a r a  fu tu ra s  in v e s tig a c io n e s  p u e d e  s e r  c o n v e n ie n te  
c o r ro b o ra r  lo s  re su lta d o s  c o n  u n  v e c to r  d e  c o in te g ra c ió n .
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inicial. Con ello, es posib le afirm ar que se puede reducir el riesgo m ediante u n a  po lítica  financiera  estric ta  
que eleve las disponibilidades sobre cartera  vencida  ante choques económ icos o financieros. U n control 
estrecho sobre las d isponib ilidades bancarias es un  paso  in icial para  reducir vulnerabilidades.
GRÁFICO 6
NICARAGUA: RESPUESTA ACUMULADA DE LA CARTERA VENCIDA ANTE CHOQUES EN OTRAS
VARIABLES MACROFINANCIERAS
(Tasas de variación  en tre  bandas de ± 2  desv iac iones estándar)
Respuesta de la cartera vencida a la actividad económica Respuesta de la cartera vencida a la inflación
Respuesta de la cartera vencida a la tasa de interés Respuesta de la cartera vencida al crédito
Respuesta de la cartera vencida a las disponibilidades
Fuente: Elaboración propia.
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El m odelo V A R  que sirve com o base para  la  función de im pulso-respuesta u tiliza com o variables clave el 
activo total, la  tasas de interés, la  inflación, el crédito, las disponibilidades y  el tipo  de cambio.
E n el gráfico  7 se observa  una  respuesta  sign ificativa de la  cartera  vencida  proveniente de 
innovaciones en lo activos totales. El m áxim o valo r se a lcanzaría  en el séptim o m es y  a  partir de ahí se 
ub icaría  el nuevo punto  de equilibrio  perm anente de la  cartera vencida.
L a reacción de la  cartera vencida ante choques en  las innovaciones en la  tasa  de interés es 
negativa  e inm ediata. En el cuarto  m es cam bia la  tendenc ia  y  e leva la  cartera  vencida  a  un  nivel positivo, 
pero después de ese punto vuelve a  descender hasta  colocarse p o r debajo del equilibrio  inicial. L a 
respuesta  de la  cartera  vencida  ante choques en la  inflación es casi la  m ism a que con la  ta sa  de interés, 
sólo que son m ás estables sus variaciones alrededor del equilibrio . En este m om ento , tam bién  la  cartera 
vencida  a lcanza u n a  situación de equilibrio  p o r abajo del original. Esto hace suponer que los agentes 
económ icos ante expectativas de u n  deterioro en sus condiciones de crédito  po r aum entos en  la  tasa  de 
interés y  en  la  inflación reaccionan  m ientras a justan  sus deudas. Es decir, pagan  un  m ayor m onto  para  
ev itar que se increm enten sus pasivos y  con ello, a largo p lazo  reducen la posib ilidad  de u n a  situación  de 
estrés por cartera  vencida para  el sis tem a financiero.
C uando aum enta el crédito , el efecto inm ediato  de la  cartera  vencida  cae, pero sólo en  el m uy 
corto p lazo (dos m eses). A  p artir de ese punto  se a justa  al a lza  y  a lcanza su m áxim o va lo r en el quinto 
m es posterio r al choque. Es a  partir del séptim o m es cuando la  cartera  v encida  m antiene u n a  tendencia  
estable y  perm anente levem ente p o r debajo de la  condición  de equilibrio  inicial. En el caso de un  choque 
en las d isponibilidades, la  cartera  vencida  tam bién  reacciona de m anera  negativa, pero  con u n a  m ayor 
m agnitud  que con el crédito . A  m ayores disponibilidades ba ja  la  cartera  vencida  y  se reduce el estrés 
financiero.
P o r el contrario , la  respuesta de la  cartera vencida al tipo  de cam bio es positiva. A nte u n  aum ento 
del tipo  de cam bio, la  cartera  vencida  crece p ara  u b icar su punto de equilibrio  perm anente p o r arriba  del 
inicial. Con ello, se ev idencia  el efecto pernicioso que tiene u n a  devaluación sobre la  cartera  vencida  del 
país. A dem ás, ind ica  que una  situación de estrés financiero puede p roven ir de un  choque en el tipo  de 
cam bio y  no sólo de problem as internos en el sistem a financiero.
GRÁFICO 7
LA REPÚBLICA DOMINICANA: RESPUESTA ACUMULADA DE LA CARTERA VENCIDA ANTE 
CHOQUES EN OTRAS VARIABLES MACROFINANCIERAS
(Tasas de variación  en tre  bandas de ± 2  desv iac iones estándar)




GRÁFICO 7 (c o n c lu s ió n )
Respuesta de la cartera vencida a la inflación Respuesta de la cartera vencida al crédito
Respuesta de la cartera vencida a las disponibilidades Respuesta de la cartera vencida al tipo de cambio
Fuente: Elaboración propia.
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V I. H A C IA  U N  M E J O R  E N T E N D IM IE N T O  D E L  D E S E M P E Ñ O  F IN A N C IE R O  
E N  C E N T R O A M É R IC A  Y  L A  R E P Ú B L IC A  D O M IN IC A N A
Para entender m ejor el desem peño financiero en Centroam érica y  la  R epública D om inicana conviene 
retom ar los principales hallazgos de las secciones anteriores. Éstos aportan insum os para  construir un  m ejor 
panoram a general de los factores que generan estrés m acrofinanciero en la subregión. En consecuencia, 
contribuyen a  posibles recom endaciones para  reducir la  vulnerabilidad financiera. De acuerdo con los 
resultados de la  tercera  sección, cabe afirm ar que la  cartera vencida es un  indicador líder del estrés de cada 
uno de los sistem as financieros en Centroam érica y  la  R epública D om inicana. En efecto cuando hay u n a  
s itu ac ió n  de cris is  eco n ó m ica  o fin an c ie ra , la  c a rte ra  v en c id a  au m en ta  e in d e fec tib lem en te  pu ed e  —  
tarde o tem prano—  poner en riesgo la  salud de los bancos. Igualm ente los resultados de los análisis 
im pulso-respuesta aportan con evidencia robusta de que, efectivam ente, tanto las variables 
m acroeconóm icas com o las m icrofinancieras tienen im pacto sobre la  cartera vencida. Por ello pueden 
producir efectos que no sólo m odifiquen el equilibrio inicial, si no que ocasionen estrés. Los principales 
escenarios de estrés m acrofinanciero po r país se presentan en el cuadro 1.
CUADRO 1
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: ESCENARIOS 
DE ESTRÉS MACROFINANCIERO
A u m e n to  e n  la s  
v a r ia b le s
C o s ta  R ic a E l  S a lv a d o r G u a te m a la H o n d u ra s N ic a ra g u a R e p ú b lic a
D o m in ic a n a
A c tiv id a d  e c o n ó m ic a D ism in u y e D ism in u y e D ism in u y e A u m e n ta D ism in u y e
R e m e sa s S in  c am b io D ism in u y e D ism in u y e
In f la c ió n A u m e n ta A u m e n ta A u m e n ta D ism in u y e
T ip o  d e  c a m b io A u m e n ta A u m e n ta
E x p o r ta c io n e s D ism in u y e D ism in u y e
Im p o r ta c io n e s A u m e n ta
T a s a  d e  in te ré s A u m e n ta A u m e n ta A u m e n ta D ism in u y e
G a s to  f in a n c ie ro A u m e n ta
P ro v is io n e s D ism in u y e
A c tiv o  to ta l A u m e n ta D ism in u y e D ism in u y e A u m e n ta
D isp o n ib i lid a d e s D ism in u y e D ism in u y e D ism in u y e D ism in u y e
C ré d ito A u m e n ta A u m e n ta A u m e n ta D ism in u y e
In g re so  f in a n c ie ro A u m e n ta
P a s iv o  to ta l A u m e n ta
F u e n te :  E la b o ra c ió n  p ro p ia .
E n el cuadro  1 se ind ica  que, en  general, C entroam érica  y  la  R epública  D om inicana están m ás 
expuestos al estrés m acrofinanciero  cuando aum enta la  inflación, el tipo  de cam bio, la  ta sa  de interés, el 
gasto  financiero, los activos y  el crédito. P o r o tra parte, estos países pueden  reducir su exposición  al 
riesgo, al llevar a  cabo una  po lítica  económ ica que im pulse un  crecim iento  económ ico sostenido,
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aum entar sus exportaciones, m an tener sus flujos de rem esas fam iliares o aum entar las disponibilidades 
p o r pérd ida  de cartera.
D ebido a  la  crisis financiera  internacional y  en particu lar a  la  recesión  de los Estados U nidos, a 
partir de te rcer trim estre  de 2008 los países de la  subregión experim entaron  el deterioro  de la  m ayoría  de 
sus indicadores bancarios. Esto creó u n a  situación de estrés m acrofinanciero  im portante porque incluso 
las variables capaces de reducir el riesgo financiero  tuv ieron  un  desem peño desfavorable. H ubo una  
reducción  sign ificativa de las exportaciones, las rem esas, la  IED  y  el tu rism o, lo que im pactó 
negativam ente su crecim iento  económ ico.
De m anera  particular, los resultados indican que u n a  situación de estrés m acrofinanciero  se puede 
p roducir en  C osta R ica  cuando hay m ovim ientos bruscos del tipo  de cam bio, aum entan  las im portaciones 
o porque los bancos tienen  un m ayor gasto  financiero , lo que m otiva una  espiral h ac ia  un m ayor riesgo. 
Para  El Salvador habría  una  situación de estrés generada  principalm ente po r aum entos de la  inflación, la  
ta sa  de in terés, los activos y  el crédito. Según el m odelo  econom étrico , los factores relevantes para  
determ inar un  escenario  de estrés en  G uatem ala son el crédito , el ingreso financiero  y  los pasivos to tales. 
En H onduras habría  un  estrés m acrofinanciero  si se presen tan  episodios de a lta  in flación  o aum entos 
pronunciados en  las tasas de interés. P o r su parte, el sistem a financiero  de N icaragua  podría  experim entar 
estrés si crece la  inflación, la  ta sa  de interés y  el crédito . En tan to , en la  R epública  D om inicana hab ría  que 
estar m uy atento a  los m ovim ientos en el tipo  de cam bio y  en los activos to tales, variab les clave para  
explicar u n a  situación de estrés m acrofinanciero .
Por ello, es necesaria  una  m ejo r supervisión financiera  y  la  elaboración  de políticas económ icas 
congruentes con el desarrollo  del sistem a financiero  tan to  subregional com o m undial. A  partir del análisis 
de im pulso-respuesta  es claro que hay  u n a  estrecha v incu lación  de factores m acroeconóm icos y 
m icrofinancieros para  determ inar el estrés y  m odificar los patrones de vulnerabilidad.
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Los resultados del presente análisis indican que la  m ayoría  de las econom ías de C entroam érica y  la 
R epública D om inicana p resen tan  u n a  situación  m oderada de estrés m acrofinanciero  derivada del aum ento 
de la cartera  vencida y  que sin  lugar a dudas existe vu lnerabilidad, orig inada p o r la crisis financiera 
in ternacional de 2008-2009.
Por una parte, el análisis empírico realizado indicó que la subregión tiene una m ayor exposición al estrés 
macrofinanciero vinculada a la cartera vencida cuando la inflación aumenta (o disminuye drásticamente, debido 
al efecto de los saldos reales), el tipo de cambio (especialmente a los no generadores de divisas), la tasa de interés 
nominal, el gasto financiero, los activos o el crédito. Por otra, la subregión puede reducir su exposición al riesgo, 
si lleva a cabo una política económica que impulse un crecimiento sostenido, si aumentan sus exportaciones, 
mantienen sus flujos de remesas familiares o incrementan las disponibilidades por pérdida de cartera (extender las 
provisiones para las pérdidas esperadas y  el capital para las no esperadas).
En particular, el análisis econom étrico sugiere que H onduras y  N icaragua son los países que a 
principios de 2010 presentan una  condición de m ayor vulnerabilidad. Se recabó evidencia robusta de que estos 
países deben tener especial cuidado en instrum entar políticas m onetarias que eviten aum entos exagerados de la 
inflación y  la  tasa de interés, al poner en m archa una política económ ica que priorice el crecim iento económ ico 
sostenido. Esto es así porque al tener un sistem a financiero relativamente débil, es de especial im portancia 
evitar que ocurra un  choque adverso que genere el estrés que pudiera detonar una crisis financiera.
A l ten e r sistem as financieros altam ente concentrados, El Salvador (aunque en este caso hablam os 
de banca  extranjera), N icaragua y  la  R epública  D om inicana podrían  experim entar u n  m ayor riesgo que 
los países restantes en caso de ocurrir la  qu iebra  de alguna de sus instituciones bancarias. Esto sucedió en 
2003 en la  R epúb lica  D om inicana cuando quebró  uno se sus bancos m ás grandes (el B A N IN T E R ). El 
severo im pacto m acroeconóm ico  de esta  quiebra, dada la  respuesta  del gobierno y  su am plio rescate, 
reveló la  im portancia  crucial de detectar de fo rm a tem prana estos riesgos, ligados al deterioro de la  
cartera  vencida  y  la  reducción  de las disponibilidades que ocurrían  m eses atrás.
En este ejercicio  de m odelación, C osta  R ica y  G uatem ala surgen com o los países con un  sistem a 
bancario  m ás robusto. Sin em bargo, esta  situación de todos m odos ob liga a  v ig ilar el desem peño de sus 
indicadores m acrofinancieros ante posib les choques económ icos externos.
El acceso oportuno y  sistem ático  a in form ación confiable y  relevante de las instituciones y 
agentes financieros son indispensables p ara  detectar tem pranam ente posib les crisis financieras en  los 
países en cuestión  y  en  dado caso, reducir la  transm isión  de sus efectos dañinos entre las econom ías y  al 
in terio r de las m ism as. A l respecto, en  este tex to  se identificaron u n a  serie de aspectos que deben m ejorar 
los indicadores m acrofinancieros: i) fo rta lecer la  calidad  de las prácticas contables de los sistem as 
financieros de los países de la  subreg ión  según  los requerim ientos establecidos en los A cuerdos de Capital 
de B asilea; ii) evaluar el desem peño de las instituciones financieras bancarias com o no bancarias; y, 
iii) desarro llar indicadores financieros hom ogéneos y  com parables entre los países.
Los resultados de esta investigación ponen en relieve la importancia de hacer m ás y  mejores estudios de 
esta materia para com prender m ejor los movimientos intrínsecos de los indicadores bancarios y  evaluar la solidez 
del sistema. Resulta indispensable un monitoreo periódico de las condiciones que desestabilizan los sistemas 
financieros subregionales para reducir vulnerabilidades y  anticipar situaciones de riesgo sistémico.
VII. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

29
B IB L IO G R A F ÍA
B anco de pagos in ternacionales (2003), Presentación del nuevo Acuerdo de Capital de Basilea, B anco de 
Pagos Internacionales, abril.
B ârdsen, G unnar, 0 y v in d  E itrheim , E ilev  S. Jansen and  R agnar N ym oen  (2005), The econometrics o f  
macroeconomic modelling, O xford U niversity  Press.
Bell, J. and  D. Pain  (2000), Leading indicator model o f  banking crisis - a critical review . F inancial 
S tability  R eview  B ank o f  England, D iciem bre.
B erkow itz, J. (1999), “A  C oherent F ram ew ork  fo r S tress-T esting ,” F inance and Econom ics D iscussion 
Series, W ashington.
B lanchard, O livier, H am id Faruqee and M itali D as (2010), “The In itial Im pact o f  the  C risis on E m erging 
M arket C ountries” no publicado.
B laschke, W ., M . T. Jones, G. M ajnoni, y  S. M artinez (2001), “Stress T esting  o f  F inancial System s: A n 
O verview  of Issues, M ethodologies, and FSA P E xperiences,” D ocum ento  de trabajo  del FM I, 
W ashington.
Borio, C. y  P. Low e (2002), “A sset prices, financial stability  and m onetary  stability: exploring the nexus”, 
D ocum ento  de trabajo  del BIS.
Boss, M ., G. K renn, M . Schw aiger, y  W . W egschaider (2004), “Stress T esting  the A ustrian  B anking 
System ,” A ustrian  N ational B ank, O sterreichisches B ankarchiv  11/04, 
h ttp ://w w w .oenb.at/de/im g/artikel_9_841852_boss_et_al_11_tcm 14-27296.pdf.
B ratescu, A. y  J.C . R ivas (2008), P ropuesta  m etodo lóg ica p ara  la  construcción  de indicadores y  un 
análisis in tegral de la  solidez y  p rudencia  m acrofinanciera  en C entroam érica y  R epúb lica  D om inicana, 
D ocum ento  de trabajo , CEPA L.
Bunn, P., C unningham  A ., D rehm ann M. (2005) “Stress Testing as a  Tool fo r A ssessing  System ic R isks”, 
F inancial Stability  R eview , B anco de Inglaterra, jun io .
C arson, C. S. y  S. Ingves (2001), “F inancial Soundness Indicators: Policy  P aper”, FM I, jun io .
C ihák, M . (2004a), “Stress Testing: A  R eview  o f  K ey C oncepts,” C zech N ational B ank R esearch Policy 
N ote  N° 2/2004, h ttp ://w w w .cnb .cz/en /pdf/IR P N _2_2004 .pdf.
 (2004b), “D esigning Stress Tests fo r the C zech B anking System .” C zech N ational B ank R esearch
Policy  N ote N° 3/2004, h ttp ://w w w .cnb .cz/en /pdf/IR P N _3_2004.pdf.
 (2005) “Stress T esting o f  B anking System s”, F inance a  úver /C zech  Journal o f  E conom ics and
Finance, Vol. 55, 9-10.
 (2007), “Introduction  to  A pplied  Stress T esting”, W orking  P aper 07/59, In ternational M onetary
Fund.
Consejo M onetario  C entroam ericano (C M C A ), Indicadores bancarios. http ://w w w .secm ca.org
 (2009), Inform e de estabilidad financiera  regional 2008, m ayo.
C om isión económ ica p ara  A m érica  L atina  y  el Caribe (C EPA L) (2009), Enfrentando la  crisis. Istm o 
C entroam ericano y  R epública  D om inicana: E volución económ ica en  2008 y  perspectivas para  2009, 
CEPA L.
C om ité técn ico  para  la  im plem entación  del nuevo  acuerdo de capital B asilea  II (2006), C uarta  R eunión 
T écn ica de T rabajo, C onsejo C entroam ericano de Superintendentes de B ancos, de Seguros y  de O tras 
Instituciones F inancieras, febrero. h ttp ://w w w .ccsbso .org /
D rehm an, M . (2005), “A  M arket B ased M acro Stress T est fo r the C orporate C redit E xposures o f  U K  
B anks,” h ttp ://w w w .b is.o rg /bcbs/even ts/rtf05drehm ann .pdf.
D em irgÀ u»c-K unt, A. and  E. D etragiache. (1998). The determ inants o f  B anking Crises in D eveloping 
and  D eveloped  C ountries. IM F Sta®  Papers Vol. 45 N° 1.
D em irgÀ u»c-K unt A . and  E. D etragiache. (1999). "M onitoring B anking Sector Fragility: A  M ultivariate 
L og it A pproach  w ith  an A pplication  to  the  1996/97 B anking Crises". W orld  B ank Policy  R esearch,
30
D ocum ento  de trabajo  N° 2085, N oviem bre.
Estrada, D. (2006), Análisis de Stress-Testing para sistemas financieros, Curso-taller Indicadores 
microprudenciales y  macroprudenciales y  estabilidad financiera, C EM LA , M éxico, D. F. agosto.
— — —  y M iguel A. M orales (2009), Indice de Estabilidad Financiera para Colombia, Banco de la 
República de Colombia, C olom bia, m ayo.
Evans, O., A. M . L eone, M . G ill y  P. H ilbers (2000), M acroprudencial Ind icator o f  F inancial System  
Soundness, FM I, OP 192, abril.
Evjen, S., A. J. Lund, K. H. M orka, K. B. N ordal, y  I. Svendsen (2005), “M onetary  and  F inancial 
S tability  in N orw ay: W h at C an W e L earn  from  M acroeconom ic Stress T ests? ,” In: Investigating  the 
relationship  betw een  the financial and real econom y, BIS P aper N° 22 (Basel: B ank fo r In ternational 
Settlem ents), h ttp ://w w w .b is.o rg /pub l/bppdf/b ispap22u .pdf.
Fagan, G abriel y  Julian  M organ (2005). Econometric Models o f  Euro-area Central Banks. E dw ard  E lgar 
P ublishing L im ited.
Frankel, Jeffrey  A  and G eorge Saravelos (2010), “A re L eading Indicators o f  F inancial Crises U seful fo r 
A ssessing  C ountry V ulnerab ility?” , D ocum ento  de trabajo  del N B ER .
G alindo, L. M . y  J.C . M oreno-B rid  (coordinadores) (2008), Modelos macroeconométricos de la banca 
central. Centroamérica y  República Dominicana, N aciones U nidas y  SEC M C A , M éxico.
G erlach, S., W . Peng, y  C. Shu (2004), “M acroeconom ic C onditions and B anking Perform ance in  H ong 
Kong: A  Panel D ata  S tudy ,” H ong K ong M onetary  A uthority  R esearch M em orandum , A bril, 
h ttp ://w w w .in fo .gov .hk/hkm a/eng/research /R M _m acro_and_banking .pdf.
G iannone, D om enico, M ichele L enza and L ucrezia  R eichlin  (2010), “M arket Freedom  and the G lobal 
R ecession” no publicado.
G onzález-H erm osillo  B. (1999). D eterm inants o f  Ex-ante B anking System  D istress: A  M acro-M icro 
E m pirical E xploration  o f  Som e R ecent E pisodes, D ocum ento  de trabajo  del FM I.
G reene, W illiam  H. (1999), A nálisis econom étrico , P rentice H all. 3a Edición. M adrid, España.
G ujarati, D am odar (1997), E conom etría, M c G raw  H ill, 4 a Edición.
H anschel, E. and  P. M onnin. (2005), “M easuring and forecasting stress in  the banking sector: evidence 
from  Sw itzerland". BIS Papers N o 22.
Illing, M . and Y . Liu. (2003), A n index  o f  financial stress fo r C anada. D ocum ento  de trabajo  del B anco de 
Cabadá.
In ternational A ssociation  o f  Insurance Supervisors (2003), “Stress Testing by  Insurers: G uidance P aper,” 
G uidance P aper N° 8, h ttp ://w w w .iaisw eb.org /185stresstesting03 .pdf.
In ternational M onetary  Fund (2003a), “Financial Soundness Indicators— B ackground P aper,” M ay 14, 
2003, h ttp ://w w w .im f.org /ex ternal/np /sta /fsi/eng/2003/051403bp.pdf.
— — —  and the W orld  B ank (2003b), A nalytical Tools o f  the FSA P, 
h ttp ://w w w .im f.org /ex ternal/np /fsap /2003/022403a.pdf.
— — —  (2004), F inancial Soundness Indicators C om pilation  G uide, en
http ://w w w .im f.org /ex ternal/np /sta /fsi/eng/gu ide/index .h tm
 (2006), “Spain: FSA P— T echnical N ote— Stress T esting M ethodology and  R esu lts,” IM F
C ountry R eport N° 06/216, W ashington , h ttp ://w w w .im f.org /ex ternal/pubs/ff/scr/2006/cr06216 .pdf.
Jones, M ., H ilbers, P. y  Slack, G. (2004) “Stress testing  financial system s: W hat to  do w hen the governor 
ca lls?”, D ocum ento  de trabajo  del FM I.
K am insky G. (1998). Currency and Banking Crises: The Early Warnings o f  Distress. In ternational 
F inance D iscussion Paper, N° 629.
Lane, Philip  R, and G ian M aria  M ilesi-Ferretti (2010), “The C ross-C ountry  Incidence o f  the G lobal 
C risis” , no publicado.
Loría, E duardo (2007), E conom etría  con aplicaciones. Pearson E ducación, 1a Edición. M éxico.
Lucas, R. E. (1976), “E conom etric Policy  Evaluation: A  C ritique,” C arnegie-R ochester C onference Series 
on Public Policy  1.
31
Pesola, J. (2005), “B anking Fragility  and D istress: A n E conom etric Study o f  M acroeconom ic 
D eterm inan ts,” B anco de F in land ia  H elsinki.
h ttp ://w w w .bof.fi/eng /6Ju lkaisu t/6 .1_S P n_ ju lkaisu t/6 .L 5_K eskuste lualo itte ita /0513  n e tti.p d f 
Q uantitative M icro Softw are (Q M S) (2009), E V iew s 6, U se r’s G uide.
R ose, A ndrew  K  and M ark M  Spiegel (2010), “W hat D o W e K now  A bout the C auses o f  the  C risis” . 
http ://w w w .voxeu .org
Salvatierra, I. (2004), Im pacto del nuevo A cuerdo de B asilea  p ara  la  banca  latinoam ericana, Federación 
L atinoam ericana de B ancos (FELA B A N ), enero.
h ttp ://w w w .iadb .org /sds/conferences/basilea/P resen tacion-Salvatierra .pp t 
Sorge, M . (2004), “ S tress-testing financial system s: an overview  o f  curren t m ethodo log ies”, D ocum ento 
de trabajo  del BIS.
U ribe, J, M iguel A. M orales y  José H. P iñeros (2008), Indice de estabilidad financiera para Colombia, 
Banco de la República de Colombia, C olom bia, septiem bre.





CENTROAMÉRICA Y LA REPÚBLICA DOMINICANA: INDICADORES SELECCIONADOS DEL SISTEMA BANCARIO
C osta R ica E l Salvador G uatem ala H onduras N icaragua
R epública
D om inicana
Indicadores financieros 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
D iciem bre D iciem bre D iciem bre D iciem bre D iciem bre D iciem bre
Patrim onio/A ctivo total 10,1 11,5 12,5 12,9 10,0 10,2 10,8 11,0 10,4 9,7 9,1 8,7
C artera vencida -Provisiones/C apital prim ario a1 -0,8 1,5 -2,3 -2,8 5,7 2,4 -17,8 -18,7 -8,6 -11,4 -10,7 -3,2
C artera vencida/C rédito total 1,8 2,3 2,8 3,7 2,3 2,7 1,7 1,6 2,9 3,2 3,4 4,2
Provisiones pérdida de cartera/C artera vencida 104,9 91,7 110,4 110,5 73,2 89,3 213,9 244,6 130,0 145,3 137,0 109,0
D epósitos totales/C rédito  total 101,8 113,9 107,3 117,9 130,7 140,4 102,4 104,3 107,8 134,1 139,9 143,7
Gasto adm inistrativo anualizado/A ctivo prom edio 4,4 4,2 3,0 3,3 3,9 4,2 6,1 6,8 6,3 5,4 6,7 6,7
A ctivo total (m illones de dólares) 19 158 20 117 13 768 13 306 15 927 17216 9 688 10 136 3 549 3 593 14 442 15 942
A ctivo  total/N úm ero de bancos (m illones de dólares) 1 127 1 341 1 140 1 024 906 958 570 596 444 513 1 204 1 329
A ctivo  total cinco prim eros bancos/A ctivo total 77,6 77,5 92,5 92,2 79,2 76,5 68,1 67,7 88,5 91,3 88,9 88,7
U tilidad  antes del ISR /Patrim onio prom edio 21,8 10,7 10,1 3,4 22,1 20,3 22,3 16,0 27,2 13,6 28,3 25,3
U tilidad  antes del ISR /A ctivo prom edio 2,1 1,2 1,2 0,4 2,1 2,0 2,3 1,7 2,6 1,4 2,6 2,2
M argen de in term ediación financiera im plícito b/ 7,5 7,7 6,7 7,6 10,3 8,6 10,6 11,9 13,8 14,1 13,2 13,1
D isponibilidades +  Inv. financieras/Pasivo total 32,5 35,2 44,3 50,0 40,3 43,8 29,8 31,8 37,0 47,9 40,7 41,3
N úm ero de bancos 17 15 12 13 21 19 17 17 8 7 12 12
Fuente: CEPAL, sobre la  base de cifras del Consejo M onetario Centroam ericano y Bancos Centrales.
a/ Cartera vencida: Costa Rica, E l Salvador, Honduras, N icaragua y Panam á, créditos que tienen cuotas en m ora de 90 días y más. Guatemala, créditos 
cuyo plazo haya finalizado.
b / (Ingreso financiero anualizado por interm ediación/saldo prom edio crédito total) m enos (Gasto financiero anualizado por interm ediación/saldo promedio 
depósitos del público).
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De acuerdo con los criterios tradicionales3 4 , se estim a un  V A R  irrestricto con constante que captura cam bios 
abruptos en la  cartera vencida por cam bios en otras variables. Las ecuaciones que describen los m odelos 
V A R  son los siguientes3 5 :
Costa Rica
cv t  = P0  + P i  tim ae t  + P2  tim ae t - s  + P3 tc t - 2  + P4  provc t  + Ps  x t .3  +  Pô  gf t - 2  + P?  m ^  + St  
El Salvador
cv t  = P0  + P i  cv t - 2  + P2  tim ae t  + P3 trem t  + P4  in f  + P5 ti t  +  Pô  at t  + P?  dip t - 2  + Ps  c r  + St  
Guatemala
cv t  = P0  + P1 tim ae t  + P2  tim ae t _1 + P3 tim ae t _2 + P4  trem t - 4  + P5 at t _2 + P6  cr t _2  +  P?  x t - 4  +
Ps  i f  +  P9  p t t  + St  
Honduras
cv t  = P0  + P1 tim ae t  + P2  trem t  + P3 inf t  + P4  ti t  + P5 at t  + P6  dip t  + St  
Nicaragua
cv t  = P0  + P1 tim ae t  + P2  inf t  + P3 ti t  + P4  cr t  + P5 dip t  + s t  
La República Dominicana
cv t  = P0  + P1 at t  + P2  ti t  + P3 inf t  + P4  cr t  + Ps  dip t  + Pô t c  +  St
Donde: cv t  = variación  de la  cartera  vencida, provc t  = variación  de las provisiones p o r pérd ida  de 
cartera, at t  = tasa  de variación  del activo to tal, cr t  = tasa  de crecim iento  del crédito  to tal, d ip t  = tasa  de 
variación  de las disponibilidades, if t  = ta sa  de crecim iento  de las inversiones financieras, pt t  = ta sa  de 
cam bio del pasivo to tal, gf t  = ta sa  de crecim iento  del gasto  financiero , tim ae t  = tasa  de variación  de los 
índices de volum en de activ idad económ ica de cada país, tc t  = tipo  de cam bio bila teral con respecto  al 
dó lar de los Estados U nidos, ti t  = tasa  de interés nom inal, trem t  = tasa  de crecim iento  de las rem esas 
fam iliares, x t  = tasa  de variación  de las exportaciones, m t  = tasa  de variación  de las im portaciones y  St  = 
térm ino  de error.
ANEXO II
ECUACIONES Y PRUEBAS ESTADÍSTICAS
34 Schw arz, A kaike, H annan-Q uinn, E rror F inal de Predicción y estadístico LR.
35 L as variables fueron definidas en la  sección V, apartado A.
37
CUADRO A-II-1
PRUEBAS DE RAÍCES UNITARIAS
P ru e b a





C o s ta  R ic a
c v t -2 ,6 9 -3 ,6 5 -3 ,4 5 -2 ,2 5 -4 ,1 9 -4 ,4 5
tim a e t -1 ,8 9 -3 ,9 6 -4 ,1 2 -1 ,6 5 -2 ,3 6 -3 ,5 8
tct -2 ,1 2 -2 ,8 9 -3 ,4 9 -4 ,1 2 -5 ,81 -7 ,5 9
p ro v c t -2 ,1 2 3 ,65 -4 ,5 8 -3 ,4 5 -4 ,9 2 -5 ,2 3
xt -1 ,9 9 -2 ,4 5 -3 ,1 2 -3 ,4 7 -4 ,9 8 -4 ,6 5
g ft -2 ,4 5 -2 ,9 7 -3 ,0 2 -2 ,4 5 -3 ,1 2 -3 ,6 7
m t -1 ,9 9 -2 ,1 5 -3 ,4 5 -3 ,7 8 -4 ,7 5 -4 ,9 2
E l S a lv a d o r
cv t -1 ,9 4 -2 ,1 2 -3 ,1 4 -3 ,9 2 -4 ,1 2 -5 ,6 3
tim a e t -2 ,8 4 -2 ,9 9 -3 ,5 6 -4 ,5 7 -4 ,9 9 -5 ,1 9
trem t -1 ,9 8 -2 ,5 8 -3 ,5 9 -3 ,7 8 -4 ,4 5 -5 ,6 9
in f t -1 ,6 5 -2 ,1 2 -2 ,9 7 -2 ,9 5 -3 ,4 5 -4 ,0 9
tit -1 ,9 4 -2 ,6 9 -3 ,5 8 -4 ,5 9 -5 ,8 7 -5 ,9 7
att -2 ,8 7 -3 ,4 8 -3 ,7 8 -4 ,1 3 -5 ,8 4 -6 ,2 3
d ip t -2 ,0 5 -3 ,8 4 -4 ,0 2 -3 ,2 3 -4 ,1 8 -4 ,8 3
crt -2 ,8 7 -3 ,5 9 -4 ,5 8 -3 ,8 1 -5 ,7 8 -6 ,5 8
G u a te m a la
cv t -3 ,1 2 -4 ,6 7 -5 ,1 6 -3 ,4 5 -4 ,5 8 -5 ,8 3
tim a e t -1 ,9 3 -2 ,4 5 -3 ,4 5 -4 ,5 9 -6 ,7 8 -8 ,5 9
trem t -1 ,8 5 -2 ,1 0 -3 ,5 2 -3 ,8 5 -4 ,5 8 -4 ,9 6
att -2 ,5 8 -3 ,5 8 -4 ,5 8 -5 ,8 9 -6 ,23 -7 ,4 5
crt -3 ,4 5 -4 ,1 2 -4 ,9 6 -6 ,9 9 -8 ,43 -8 ,8 0
x t -2 ,7 8 -3 ,5 6 -3 ,8 6 -8 ,5 6 -9 ,41 -9 ,7 8
ift -2 ,8 5 -3 ,8 4 -4 ,5 5 -4 ,5 9 -6 ,8 8 -8 ,6 5
ptt -2 ,4 5 -3 ,5 7 -4 ,5 6 -5 ,7 8 -6 ,23 -6 ,8 8
H o n d u ra s
cv t -2 ,0 1 -3 ,2 5 -3 ,8 7 -2 ,8 8 -2 ,9 6 -3 ,1 2
tim a e t -2 ,0 9 -3 ,1 2 -3 ,8 8 -2 ,2 2 -3 ,2 5 -3 ,9 9
trem t -2 ,1 6 -2 ,6 9 -3 ,1 5 -2 ,5 6 -2 ,8 7 -3 ,1 6
in ft -1 ,9 0 -2 ,1 2 -2 ,5 8 -2 ,0 2 -2 ,5 8 -3 ,5 6
tit -2 ,0 9 -3 ,5 6 -3 ,9 5 -3 ,1 2 -3 ,4 5 -4 ,0 5
att -3 ,5 6 -4 ,0 5 -4 ,8 5 -4 ,1 5 -5 ,1 8 -5 ,4 4
d ip t -2 ,8 7 -3 ,4 8 -3 ,7 6 -3 ,0 2 -3 ,5 4 -4 ,0 9
N ic a ra g u a
cvt -3 ,5 2 -3 ,81 -4 ,0 8 -4 ,1 2 -4 ,3 6 -4 ,8 2
tim a e t -1 ,9 9 -2 ,4 5 -3 ,0 7 -2 ,4 8 -3 ,1 0 -3 ,7 3
in f t -2 ,0 3 -2 ,2 5 -3 ,2 4 -4 ,2 5 -4 ,6 9 -5 ,4 6
tit -2 ,5 8 -3 ,2 0 -3 ,5 8 -4 ,0 6 -4 ,5 8 -5 ,1 2
crt -1 ,9 3 -2 ,1 2 -3 ,5 1 -4 ,5 6 -5 ,0 8 -5 ,6 7
d ip t -2 ,0 4 -3 ,3 5 -3 ,7 1 -4 ,0 9 -5 ,0 7 5,61
R e p ú b lic a  D o m in ic a n a




V a r ia b le /E s p e c if ic a c ió n A B C A B C
att -2 ,0 6 -4 ,83 -4 ,4 4 -5 ,? ? -5 ,? ? -6 ,0 9
tit -1 ,9 8 -2 , 1? -2 ,? 8 -3 ,2 5 -3 ,4 ? -4 ,0 5
in f t -1 ,9 ? -3 ,5 5 -3 ,7 ? -2 ,1 2 -2 ,5 8 -3 ,5 8
crt -2 ,4 ? -3 ,0 2 -3 ,4 5 -3 ,5 8 -3 ,8 6 -4 ,0 6
dip t -2 ,0 6 -3 ,4 5 -3 ,? 8 -3 ,1 3 -3 ,5 9 -4 ,5 8
tct -2 ,5 8 -2 ,9 4 -3 ,0 ? -3 ,5 8 -4 ,? 5 -4 ,9 6
F u e n te : E la b o ra c ió n  p ro p ia .
N o ta : L o s  v a lo re s  c r ít ic o s  a  5 %  p a ra  la  p ru e b a  D ic k e y -F u lle r  a u m e n ta d a  y  P h il l ip s -P e r ro n  
s o n  d e  -1 .9 4  s in  c o n s ta n te  y  s in  te n d e n c ia  (c o lu m n a  A ), -2 .8 8  c o n  la  c o n s ta n te  (c o lu m n a  B )  y  
-3 .4 5  c o n  c o n s ta n te  y  te n d e n c ia  (c o lu m n a  C ).
CUADRO II-A-2 
CONTRASTE DE ESTADÍSTICOS
P ru e b a
C o s ta  R ic a
E l
S a lv a d o r
G u a te m a la H o n d u ra s N ic a ra g u a R e p ú b lic a
D o m in ic a n a
JB 2 ,1 4 4 3 1 ,4 5 1 9 2 ,5 6 4 5 0 ,9 6 5 5 2 ,2 5 9 4 2 ,? 8 2 1
(0 ,5 6 9 ? ) (0 ,9 6 5 9 ) (0 ,5 9 2 6 ) (0 ,3 6 2 1 ) (0 ,5 9 8 0 ) (0 ,5 9 4 6 )
L M (1 ) 0 ,1 2 5 ? 1 ,2 1 ?9 1 ,6938 0 ,0 5 9 6 0 ,5 8 6 8 1 ,2 3 5 9
(0 ,8 9 8 0 ) (0 ,3 8 9 1 ) (0 ,6 9 0 1 ) (0 ,2 5 6 ? ) (0 ,9 8 5 5 ) (0 ,2 4 9 1 )
A R C H (1 ) 0 ,5 6 9 4 0 ,6 9 0 1 0 ,2 5 0 6 0 ,3 5 9 ? 2 ,3 6 5 9 0 ,5 9 4 1
(0 ,1 ? 9 2 ) (0 ,8 9 5 3 ) (0 ,1 2 9 5 ) (0 ,3 5 ? 8 ) (0 ,5 4 6 2 ) (0 ,4 8 9 2 )
W H IT E  (n .c .) 1 ,2945 0 ,2 5 2 0 1 ,5990 0 ,2 5 9 8 9 ,5 5 6 2 0 ,4 5 6 8
(0 ,6 9 9 2 ) (0 ,6 2 1 9 ) (0 ,1 9 5 3 ) (0 ,5 9 ? 8 ) (0 ,0 2 5 2 ) (0 ,8 5 4 ? )
R E S E T  (1 ) 0 ,1 9 4 9 1 ,1 2 9 0 0 ,?8 4 1 0 ,0 2 4 8 0 ,3 6 4 1 1 ,2 4 9 0
(0 ,5 8 5 8 ) (0 ,6 ? 4 9 ) (0 ,1 2 3 9 ) (0 ,6 5 8 2 ) (0 ,? 9 1 8 ) (0 ,5 8 4 9 )
N o ta : JB , p ru e b a  d e  Ja rq u e -B e ra ; L M  (q -o rd e n ) , la  d e  m u lt ip lic a d o re s  d e  L a g ra n g e  p a ra  c o r re la c ió n  se ria l; A R C H  
(q -o rd e n ) , p a ra  h e te ro s c e d a s t ic id a d  d in á m ic a ; W H IT E , p a ra  h e te ro sc e d a s t ic id a d  d in á m ic a , (n .c .)  s in  m u lt ip lic a c ió n  




En la selección de los rezagos se emplearon los criterios de información de Akaike y Schwarz. Se utilizaron 
pruebas de exclusión de rezagos de Wald. En la mayoría de los casos, ante diferencias en el orden de los 
rezagos mediante los criterios de información, se seleccionaron dos rezagos y se comprobó su significación 
estadística por medio de las pruebas de exclusión. También se demostró la estabilidad de los parámetros a lo 
largo del tiempo para evitar problemas de consistencia y se trabajó con las variables que cumplieron con tal 
condición.
Como se indicó, en el SVAR se incluyeron restricciones en las innovaciones para analizar el 
impulso-respuesta. La incorporación de estas restricciones se conoce como factorización estructural36 y se 
utilizan para obtener los términos de error ortogonalizados, es decir no correlacionados con sus propios 
valores rezagados ni con el resto de variables en el VAR. Se utilizó el software EViews, y el tipo de 
modelos VAR estructurales emplea la siguiente identidad para calcular las funciones impulso-respuesta:
Aet — But (3 )
Donde, et y ut son vectores de tamaño k, cuyos componentes dependen del caso particular de los 
países; et es el vector de residuos observados, mientras que ut, el de innovaciones estructurales no 
observadas que se asumen ortonormales. A y B son matrices cuadradas y estimadas de orden k. El 
número de restricciones que se necesita aportar conjuntamente para las matrices A y B lo define:
k(3k - 1 )
2 (4)
El tipo de restricciones utilizadas son de corto plazo y asumen la forma de restricciones de 
exclusión utilizando ceros. Para definir las restricciones se crearon las matrices A y B (3 y 4) de orden k. 
Los elementos de las matrices con valor “NA” fueron estimados por el software econométrico. El resto de 
valores son reconocidos como definidos. Las matrices A y B empleadas para el caso particular de sólo 
cuatro variables serían las siguientes:
f  1 NA NA NA A\
0 1 NA NA
0 0 1 NA
v 0 0 0 1 ,
36 U n a  a m p lia c ió n  d e l u so  d e  re s tr ic c io n e s  e n  S V A R  a l u t i l iz a r  E V ie w s  p u e d e  e n c o n tra rs e  e n  Q M S  (2 0 0 9 ) , E V ie w s  
6  U s e r ’s G u id e . T a m b ié n  p u e d e  c o n su lta rs e  G a lin d o , L .M . y  J .C . M o re n o -B rid , (c o o rd in a d o re s ) , (2 0 0 8 ), 
M o d e lo s  m a c ro e c o n o m é tr ic o s  d e  la  b a n c a  c en tra l. C e n tro a m é r ic a  y  la  R e p ú b lic a  D o m in ic a n a ,
40
B  =
4 NA 0 0 0
0 NA 0 0
0 0 NA 0
v 0 0 0 NA
(4)
Es necesario  rem arcar que un  choque de la  enésim a variable no sólo afecta  directam ente a  ésta 
sino que tam bién  es transm itido  a  todas las variab les endógenas p o r m edio de la  estructu ra  d inám ica de 
rezagos del SVAR. De esa  form a, las funciones im pulso-respuesta  identifican el efecto de un  choque o 
innovación  en los valores actuales y  fu turos de las variab les endógenas.
